KAPITULLI Il = ZHVILLIMET MONETARE DHE
TREGJET

[11.1. PROGRAMI MONETAR PER VITIN 2001

[11.1.1.Programi monetar

Programi monetar i Bankés sé Shqipérisé pérmbledh kahun e zhvillimeve té
pritshme monetare gjaté vitit dhe politikén monetare té Bankés sé Shqipérisé pér
realizimin e objektivit kryesor té saj, ruajtjes sé stabiliteit t& ¢cmimeve.

Programi monetar i vitit 2001 u hartua duke u bazuar né parashikimin e njé
rritjeje reale té ekonomisé né kufijté 7.3 pér gind gjaté vitit 2001. Ashtu si dhe njé
vit mé paré, objektivi i Bankés sé Shqipérisé pér nivelin e inflacionit géndronte né
nivelin 2 — 4 pér gind edhe gjaté vitit 2001. Duke marré né konsideraté kété
objektiv, Banka e Shqipérisé né programin e saj monetar, synonte kontrollin e
rrities sé ofertés monetare né masén 11.3 pér gind gjaté vitit. Njé rritje e tillé
gjykohej se do té plotésonte nevojat e ekonomisé pér mjete monetare, pa
shkaktuar rritje té& bilanceve monetare né ekonomi pértej kérkesés reale té sa,j.

Vlerésimet fillestare té kérkesés sé ekonomisé pér mjete monetare, gjaté vitit
2001, ishin pér njé zhvillim té saj né té njéjtin drejtim gé kishte manifestuar gjaté
vitit 2000. Kjo nénkuptonte njé ulje graduale té shpejtésisé sé qarkullimit té
parasé, megjithése jo né té njéjtén masé me vitin 2000. Parashikimi mbéshtetej
edhe nga ulja e parashikuar e financimit té& deficitit buxhetor nga sistemi bankar,
nga 20 miliardé leké né vitin 2000 né 17.8 miliardé leké né vitin 2001. Kreditimi i
ekonomisé parashikohej té ishte né nivelin 8.1 miliardé leké kundrejt 7.5
miliardéve té parashikuar né vitin 2000. Pozicioni valutor i sistemit bankar
parashikohej té pé&rmirésohej mé tej, falé rrities sé mjeteve valutore neto té
bankave tregtare si pasojé e rritjes sé depozitave né valuté né sistem. Gjithashtu,
edhe rezerva valutore e Bankés sé& Shqipérisé parashikohej té kishte rritje si
pasojé e té ardhurave té privatizimit dhe té ardhurave té tjera valutore, duke
mbuluar mesatarisht gjaté vitit 4.5 muaj importi mallrash dhe shérbimesh.

Tremujori i paré i vitit 2001, i konfirmoi parashikimet e zhvillimeve né sektorin real
té ekonomisé. Niveli i inflacionit, pas kércimit gé pati né muajin dhjetor, u vu nén
kontroll. Megjithése rritla e kredisé pér ekonominé dhe financimi i deficitit
buxhetor ishte mé i ulét se parashikimi, ritmi i rrities sé ofertés monetare ishte
pérgjithésisht sipas parashikimit. Rritja e ofertés monetare u mbéshtet nga rritja e
mjeteve valutore neto té sistemit, dhe vecanérisht e bankave tregtare si pasojé e
rritjes sé shpejté té depozitave né valuté.
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Tremujori i dyté dhe ai i treté shénuan njé rritje mé té shpejté té ofertés monetare
se parashikimi i programit. Kjo rritje u nxit nga rritja e shpenzimeve té geverisé
né periudhén maj — korrik, qé i korrespondon dhe zhvillimit t& fushatés elektorale
té zgjedhjeve té pérgjithshme. Financimi i deficitit buxhetor nga sistemi bankar
njohu rritle né kété periudhé. Megjithaté, vlera e ulét e tij né tremujorin e paré,
béri gé ai té ishte ende nén nivelin e parashikuar. Rritja e aktivitetit t&é geverisé
ndikoi edhe né gjallérimin e sektorit privat. Statistikat monetare flasin pér rritje té
kreditimit t& ekonomisé né kété periudhé. Pas muajit dhjetor, muaji korrik ishte
muaji me rriten mé té madhe té tepricés sé kredisé pér ekonominé gjaté vitit
2001. Gjithashtu, rritja e depozitave né valuté vazhdoi té ishte mé e madhe se
parashikimet, duke gené déshmi e besimit né rritje té popullsisé ndaj sistemit
bankar. Rritja e besimit ndaj sistemit sjell depozitimin e njé pjese né rritje té té
ardhurave valutore té emigrantéve né té. E gjithé kjo solli rritien e ofertés
monetare pértej parashikimeve né muajt korrik — shtator. Rritja vjetore e ofertés
monetare né muajin shtator rezultoi té ishte 16.1 pér gind, duke gené 1.7 piké
pérgindjeje mbi vlerén e parashikuar nga Banka e Shqipérisé.

Gjaté muajve gershor-korrik vlera e inflacionit vjetor e kaloi objektivin e Bankés
sé Shqipérisé. Megijithése rritja e inflacionit pérkoi me forcimin e ritmit té rritjes sé
ofertés monetare, niveli i larté i gmimeve nuk u provua té ishte i géndrueshém,
duke konfirmuar piképamjen e Bankés sé& Shqipérisé se vlera e larté e inflacionit
ishte e shkaktuar mé tepér si pasojé e faktoréve gé vepronin né kahun e ofertés.
Pér mé tepér, rritla né muajin gusht e normés bazé té interesit nga Banka e
Shqipérisé ndihmoi né uljen e inflacionit né muajt vijues, megjithése rritja e
ofertés monetare vazhdoi té mbetej e larté.

Rritja e ofertés monetare gjaté vitit 2001, pértej parashikimeve, nuk ka ndikuar né
tejkalimin e objektivit t& Bankés sé& Shqipérisé pér inflacionin. Megjithaté, rritja e
shpejté e ofertés monetare ka ndikuar né ruajtien e njé niveli mesatar inflacioni
mé té larté se gjaté vitit 2000. Rritja e mjeteve monetare né kété periudhé ka
patur mé tepér formén e rrities sé depozitave, vecanérisht té depozitave né
valuté, té cilat si pérbérési mé pak likuid i ofertés monetare kané njé ndikim mé
té vogél né inflacion. Ndérkohé, paraja jashté bankave kishte njé ulje t& peshés
Sé saj ndaj ofertés monetare me 0.9 piké pérgindjeje, duke kaluar nga 30.2 pér
gind e M3 né dhjetor té vitit 2000, né 29.3 pér gind né shtator té vitit 2001. Kjo ka
ndihmuar né kontrollin e likuiditetit né sistem, duke mos ndikuar né rritien e
presioneve inflacioniste né ekonomi.

Duke u nisur nga ky fakt, i cili déshmonte pér rriten e kérkesés reale té
ekonomisé, Banka e Shqipérisé béri njé rishikim té programit té saj monetar pér
tremujorin e fundit té vitit. Né programin e rishikuar, objektivi i rritjes vjetore té
ofertés monetare u rrit né 15.4 pér gind nga 11.3 pér qind, gé ishte parashikimi
fillestar. Ndryshimi né rritje i objektivit té rritjes vjetore té M3, u mbéshtet edhe né
rritjen e pritur té financimit té deficitit buxhetor nga sistemi bankar né tremujorin e
fundit. Deri né muajin shtator geveria ishte mbéshtetur mé shumé né té ardhurat
e privatizimit dhe né financimin e huaj pér mbulimin e deficitit té saj, ndérsa
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tremujori i fundit shénoi njé rritje t& huamarrjes nga sistemi bankar. Gjithashtu, né
pérputhje me tendencat e vrojtuara dhe me pasojat e pritshme té prezantimit té
euros fizike né tregjet valutore, u rrit si projeksioni i rritjes sé depozitave né valuté
ashtu dhe pesha e tyre ndaj M3. Parashikimi i rrities sé kredisé pér ekonominé u
ul né 6.8 miliardé leké&, duke u mbéshtetur né ecuriné e saj deri né até periudhé.

Rritja e ofertés monetare gjaté vitit 2001 rezultoi 19.9 pér qgind, duke i kaluar
edhe parashikimet e fundit té Bankés sé Shqipérisé. Vecanérisht, spikatin
zhvillimet e muaijit dhjetor, té cilat ishin mjaft larg ecurisé sé pritur té tyre dhe
sjelljes historike. Té dhénat e muajit dhjetor tregojné se konvertimi i monedhave
té shportés sé euros ka dhéné njé ndikim té konsiderueshém né rriten e M3.
Megjithése efektet, g& mund té shkaktonte prezantimi i euros fizike né Shqipéri
ishin marré né konsideraté, pérmasat reale té tyre i tejkaluan parashikimet.
Depozitat né valuté u rritén me 7.2 miliardé leké ose 8.9 pér qgind vetém né
muajin dhjetor, krahasuar me uljen me 1 miliard leké&, gé ishte parashikuar né
programin monetar pér kéto depozita. Kjo béri gé depozitat né valuté té rriten me
38.7 pér qind gjaté vitit 2001, kundrejt 26.1 pér gind gé ishte parashikuar né
program.

Gjithashtu, ndérhyrja e Bankés sé& Shqipérisé né tregjet valutore ndikoi né
hedhjen e njé sasie t& madhe paraje né garkullim né kété muaj. Paraja jashté
bankave u rrit me 12 miliardé leké vetém né muajin dhjetor, kundrejt njé rritjeje
vjetore prej 19.8 miliardé lekésh.

Aktiviteti i kreditimit té ekonomisé i kaloi parashikimet. Kredia pér sektorin privat
té ekonomisé u rrit me 10.7 miliardé leké kundrejt 6.8 miliardé lekéve té
parashikuar. Vetém né muajin dhjetor kredia pér ekonominé u rrit me 3.7 miliardé
leké, duke ndikuar né tejkalimin e ndjeshém té parashikimit.

Mijetet valutore neto té sistemit u rrittn me 21.4 pér gind, duke rezultuar 3.3
miliardé leké mbi parashikimin e programit. Rritja e tyre ishte mé e madhe si pér
mjetet valutore neto té Bankés sé Shqipérisé, edhe té bankave tregtare.

Hedhja e njé sasie té madhe likuiditeti né garkullim né muajin dhjetor ndikoi né
rritien e shpejté té bazés monetare, megjithése rezervat e tepérta té sistemit jané
mbajtur né nivele té uléta. Baza monetare u rrit me 18.1 pér gind, duke rezultuar
mé e larté se parashikimi i programit monetar, i cili ishte pér njé rritje prej vetém
11.4 pér qgind. Megijithaté, duke gené se transaksionet valutore té Bankés sé
Shqipérisé kané rritur si nivelin e mjeteve valutore neto té saj ashtu dhe nivelin e
bazés monetare, ndikimi specifik i tyre né rritlen e mjeteve té brendshme neto té
Bankés sé Shqipérisé ishte i vogél.
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[11.1.2. Objektivat sasioré té Bankés sé Shqipérisé

Gjaté vitit 2001, Banka e Shqipérisé ka pérmbushur angazhimin e saj né kuadrin
e strategjisé afatmesme té zhvillimit dhe té marréveshjeve me institucionet
ndérkombétare, pér respektimin e nivelit té tre treguesve té réndésishém
financiaré:

ruajties sé kufirit té poshtém pér nivelin e rezervave ndérkombétare neto
(RNN) té Bankés sé Shqipérisé;

ruajtjes sé kufirit t& sipérm pér rritien e mjeteve té brendshme neto (MBN) té
Bankés sé Shqipérisé; dhe

ruajtjes sé kufirit té sipérm pér krediné e brendshme neto ndaj geverisé.

Né pérgjithési, treguesit té cilét pérbéjné edhe objektivat sasioré t& Bankés sé
Shqipérisé né kuadrin e marréveshjes PRGF®, rezultojné té& pérmbushur né
vazhdimési gjaté vitit, duke kontribuar ké&shtu né stabilitetin makroekonomik dhe
financiar té vendit dhe duke forcuar bazat e njé zhvillimi t& géndrueshém dhe
afatgjaté té vendit. Niveli dhe realizimi i tyre sipas tremujoréve jepen né tabelén e
méposhtme. Pérjashtim nga realizimi i objektivit pérbén niveli i mjeteve té
brendshme neto té Bankés sé Shqipérisé pér muajin gershor dhe muajin dhjetor.

Tabelé 111-1: Realizimi i objektivave sasioré té Bankés sé Shqipérisé.

(\ETES Qershor Shtator Dhjetor
Rezervat ndérkombétare neto té Bankés sé Shqipérisé
Objektivi 456.9 485.4 480.7 484.6
Vlera reale 475.2 498.2 499.1 532.3
Diferenca 18.3 12.8 18.3 47.7
Mjetet e brendshme neto té Bankés sé Shqipérisé
Objektivi 63.7 59.7 62.7 71.5
Vlera reale 57.5 64.0 61.6 73.1
Diferenca -6.2 4.3 -11 1.6
Kredia e brendshme neto pér geveriné
Objektivi 226.6 229.9 222.1 2311
Vlera reale 2191 212.3 214.3 229.5
Diferenca -7.5 -17.6 -7.8 -1.6

16 Poverty Reduction and Growth Facility éshté njé strategji afatmesme pér Reduktimin e
Varférisé dhe Nxitjen e Rrities Ekonomike. Megjithése marréveshja pérfundoi né muajin mars,
Banka e Shqipérisé ndoqi né vazhdimési respektimin e kétyre objektivave gjaté vitit 2001, né
bazé té kuadrit t& pérgjithshém té strategjisé sé zhvillimit té vendit. Marréveshja pasuese, termat
e sé cilés jané pércaktuar né vija té pérgjithshme, pritet té nénshkruhet sé shpeiti.
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[11.1.2.1. Rezerva Ndérkombétare Neto e Bankés sé Shqipérisé

Banka e Shqipérisé, pér té garantuar ruajtjen e njé pozicioni t&é arsyeshém
valutor, pércakton njé objektiv pér rezervén ndérkombétare neto té Bankés sé
Shqipérisé né formén e kufirit té poshtém. Niveli i saj pérkon me zhvillimet e
pritshme né bilancin e pagesave gjaté vitit dhe shérben si njg garanci pér
plotésimin e nevojave valutore té vendit. Me qgéllim gé té kemi njé bazé té
géndrueshme pér té vlerésuar punén e Bankés sé Shqipérisé né kété drejtim,
rezerva ndérkombétare neto matet me njé kurs fiks, aktualisht té fiksuar né vlerat
e gershorit 2000.

Niveli i rezervave valutore neto, gjaté vitit 2001, ka gené mbi kufirin e vendosur
pér to. Rritja mbi baza vjetore e kétyre rezervave éshté e ndjeshme, rreth 145
milioné usd. Né dhjetor, niveli i rezervés arriti né 532.4 milioné usd, ndérsa
rezervat valutore bruto ishin 737 milioné usd duke mbuluar 4.7 muaj importe.

Rritja e rezervés valutore ka ardhur kryesisht si pasojé e té ardhurave té
privatizimit, aférsisht né masén 80 milioné usd, dhe e ndérhyrjeve té Bankés sé
Shqipérisé né blerjen e valutés gjaté muajit dhjetor. Banka e Shqipérisé zbaton
njé regjim luhatés té liré té kursit té kémbimit dhe éshté e pranishme né tregun
valutor pér té zbutur efektet e veprimeve spekulative apo ndryshimeve té
konsiderueshme, né funksion té pérmbushjes sé objektivave té saj. Késhtu,
mbi¢cmimi i lekut né muajin dhjetor e béri té nevojshme ndérhyrjen e Bankés sé
Shqipérisé né kété muaj. Kjo ndérhyrje solli rritien e shpejté té rezervés valutore
té Bankés sé Shqipérisé né muajin dhjetor. Megjithése partneri i Bankés sé
Shqipérisé né kéto transaksione kané gené bankat tregtare, rezervat valutore té
tyre nuk jané ndikuar. Bankat tregtare kané vepruar si ndérmjetés duke térhequr
valutén nga tregu valutor.

111.1.2.2. Mjetet e Brendshme Neto té Bankés sé Shqipérisé

Niveli i mjeteve té brendshme neto t& Bankés sé& Shqipérisé éshté njé matés i
likuiditetit té gjeneruar né sistem nga Banka e Shqipérisé. Duke gené se hedhja
e njé likuiditeti t¢ madh né treg éshté premisé pér rritjen e inflacionit, Banka e
Shqipérisé vendos njé objektiv né formén e kufirit té sipérm pér rritien e kétyre
mjeteve. Ekzistenca e kétij kufizimi lidhet drejtpérdrejt me ruajtjen e stabilitetit té
¢mimeve, pérderisa géllimi kryesor i tij éshté kontrolli i krijimit té likuiditeteve té
tepérta né sistemin bankar.

Niveli i mjeteve té brendshme neto té Bankés sé Shqipérisé, ka qené brenda
objektivit, me pérjashtim té dy momenteve, né muajt gershor dhe dhjetor. Shkelja
e nivelit t&¢ mjeteve té brendshme neto té Bankés sé& Shqipérisé, né muajin
gershor, erdhi si pasojé e rrities sé parasé né garkullim né kété muaj dhe e
zhvendosjes sé fondeve té tepérta té bankave tregtare nga repo né depozita
njéditore. Veté rritja e parasé né garkullim u diktua nga rritja e shpenzimeve té
geverisé né kété periudhé. Niveli i rezervave té tepérta té bankave tregtare erdhi
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né ulje pas muajit gershor. Pérmirésimi i punés sé bankave né parashikimin dhe
administrimin e likuiditetit, e minimizoi kété problem. Edhe né fund té vitit 2001,
mjetet e brendshme neto té Bankés sé Shqipérisé ishin 73.1 miliardé leké, 1.6
miliardé leké mé shumé se objektivi. Rritja e parasé jashté bankave né kété
muaj, e cila kété vit mori pérmasa mé té médha si pasojé e zhvendosjes sé njé
pjese té kursimeve té qytetaréve nga monedhat e shportés sé euros né leké,
ndikoi né rriten me 10.7 miliardé leké té mjeteve té brendshme neto duke
shkaktuar kété tejkalim. Gjithashtu, efekti i euros dhe rritfa e kérkesés sé
geverisé pér financim né muajin dhjetor, ndikuan né rritjen e rezervave té tepérta
té sistemit bankar né kété muaj. Bankat, té ndodhura para pasigurisé sé procesit
té konvertimit t¢ monedhave té shportés sé euros né valuta té tjera, mbajtén njé
sasi té madhe rezervash té lira duke mos preferuar investimin e tyre né repo me
Bankén e Shqipérisé.

Rezervat e tepérta té sistemit bankar, gjaté pjesés sé paré té vitit, kané gené né
nivele té larta dhe jané ulur mjaft gjaté pjesés sé dyté té tij. Né mbéshtetje té
politikés sé saj pér t& mbajtur njé sasi optimale®’ té likuiditetit né sistem, Banka e
Shqipérisé ka térhequr njé pjesé té kétij likuiditeti me ané té dy operacioneve té
shitjes sé bonove té thesarit me té drejta té plota. Edhe ndryshimi i formés sé
ankandit t& marréveshjeve té riblerjes, né ankand me shumé té pakufizuar, ka
ndikuar né uljen e nivelit té rezervave té tepérta té sistemit.

Financimi i deficitit buxhetor, nga ana e Bankés sé Shqipérisé, ka gené mé i ulét
se parashikimi. Megjithaté, edhe gjaté vitit 2001, shpérndarja e kétij financimi né
ményré té njétrajtshme né harkun kohor té njé viti mbeti pérséri problem dhe
rritja e tij né muajin dhjetor éshté njé faktor tjetér, gé ndikoi né shkeljen e
objektivit pér fundin e vitit.

[11.1.2.3. Kredia Neto e Sistemit Bankar pér Qeveriné

Kredia neto e sistemit bankar pér geveriné shpreh pretendimet e sistemit bankar
ndaj geverisé. Objektivi pér to, né formén e kufirit té sipérm, vendoset né
pérputhje me projektbuxhetin e geverisé pér vitin né fjalé. Megjithé shpérndarjen
jo té njétrajtshme té shpenzimeve té geverisé dhe té financimit t& brendshém té
deficitit buxhetor gjaté vitit, objektivi éshté realizuar.

Né fund té vitit 2000, gjendja e pretendimeve neto té sistemit bankar ndaj
geverisé rezultoi poshté kufirit té sipérm té vendosur pér té, pér rreth 1.6 miliardé
leké.

Financimi i deficitit buxhetor népérmjet emetimit té bonove té thesarit né tregun
primar ishte 14.3 miliardé leké. Pjesa tjetér e tij u mbulua nga té ardhurat e
privatizimit dhe nga financimi i huaj i deficitit.

" Banka e Shqgipérisé bashké me Ministriné e Financave kané ngritur Nénkomitetin e

Administrimit t& Huave t& Brendshme, njé funksion i té cilit Eshté parashikimi i nivelit té rezervave
té tepérta té sistemit dhe planifikimi i masave pér optimizimin e tij.

Kapitulli 1 58



[11.1.3. Programi Monetar i Bankés sé Shqipérisé pér vitin 2002

Programi monetar pér vitin 2002 mbéshtetet né parashikimin e vazhdimit té njé
ritmi té kénaqgshém té rrities ekonomike edhe gjaté vitit té ardhshém. Rritja reale

ekonomike parashikohet té jeté né nivelin 7.0 pér gind gjaté vitit 2002.

Tabelé 111-2: Treguesit kryesoré makroekonomiké.

1998 1999 2000 2001* 2002
Treguesit e ekonomisé reale (né piké pérgindjeje)
Rritja PBB 8 7.3 7.8 7.3 7.0
ICK vjetor (mesatar) 20.9 0.4 0 3.1 3.0
Treguesit fiskalé (né pérqindje ndaj PBB)
Deficiti fiskal 104 11.4 9.1 9.0 8.5
Borxhi i brendshém publik 32.4 35.1 41.9 41.1 39.8
Sektori i jashtém (né milioné usd)
Deficiti tregtar -621 -663 -814 -947 - 1039
Rezerva valutore bruto 384 485 608 737 799
Treguesit monetaré (né piké pérgindjeje)
Rritja M3 20.7 22.3 12 19.9 13.7
Normat e interesit té bonove té
thesarit 20.7 22.3 7.8 7.8

Deficiti i llogarisé korente, gjaté vitit 2002, pritet té arrijé né 8.2 pér gind té PBB-
Sé, duke u thelluar disi kundrejt vitit aktual, kur ai vlerésohet té jeté 7.4 pér qgind.
Megjithaté, dérgesat e emigrantéve, té cilat pér vitin 2002 jané parashikuar né
nivelin 504 milioné usd, aférsisht sa 10.7 pér gind e PBB-sé, dhe té ardhurat e
privatizimit pritet té jené burimi kryesor né mbulimin e deficitit tregtar té vendit,
duke mos pérbéré rrezik pér pozicionin e jashtém valutor té Shqipérisé.

Banka e Shqipérisé do té vazhdojé té mbajé né fokusin e saj nivelin e gmimeve
né ekonomi. Ajo do té ndjeké respektimin e kufijve té rritles sé objektivave
sasioré monetaré, té pércaktuar né marréveshje me institucionet financiare
ndérkombétare, né prani té njé regjimi té kursit té liré kémbimi. Objektivi i Bankés
sé Shqipérisé pér inflacionin, edhe gjaté vitit 2002, do té jeté kufizimi i rritjes
vjetore té ¢cmimeve té konsumit né ekonomi, né intervalin 2 — 4 pér qind. Banka e
Shqipérisé do té vazhdojé té orientojé politikén e saj monetare drejt pérmbushjes
sé kétij objektivi.

Financimi i deficitit buxhetor nga sistemi bankar parashikohet té jeté mé i ulét se
gjaté vitit 2001, si né vileré absolute dhe né pérgindje ndaj PBB-sé. Kjo reflekton
pérmirésimin e pérgjithshém té treguesve fiskalé gjaté vitit 2002, sipas buxhetit té
miratuar né Kuvend, megjithé pasiguriné e financimit té deficitit nga té ardhurat e

'8 T& dhénat jané projeksione pér fundin e vitit.
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privatizimit. Deficiti buxhetor, éshté parashikuar té arrij¢ né 8.5 pér gind té PBB-
Sé, nga 9.0 pér qind gé ishte né vitin 2001. Ai do té mbulohet né masén 4.2 pér
gind té PBB-sé nga financimi i huaj dhe aférsisht né té njéjtén masé nga burimet
e brendshme té financimit dhe té ardhurat e privatizimit. Deficiti buxhetor i
mbuluar nga huamarrja e brendshme, gjaté vitit 2002, éshté parashikuar té jeté
16.1 miliardé leké. Duke patur parasysh zgjerimin e tregut té bonove té thesarit
dhe pjesémarrjen né rritje té individéve né té, financimi i sistemit bankar éshté
parashikuar né masén 14.7 miliardé leké ose aférsisht 90 pér gind e financimit té
ri. Kredia e sistemit bankar pér gevering, gjaté vitit té ardhshém, pritet té jeté
14.7 miliardé leké.

Sipas programit monetar té miratuar, Banka e Shqipérisé nuk do té financojé
deficitin buxhetor gjaté vitit 2002, duke u |éné hapésiré bankave tregtare né
investimin e fondeve té tyre né kredi pér geveriné.

Kredia pér ekonominé éshté parashikuar té rritet me 8.8 miliardé leké gjaté vitit té
ardhshém. Tendenca e kreditimit t¢ ekonomisé né valuté do té vazhdojé edhe
gjaté vitit 2002. Né pérputhje me strukturén gé ka shfaqur dhénia e kredisé sé re
gjaté vitit 2001, éshté parashikuar gé nga rritja totale 8.8 miliardé leké e tepricés
sé kredive, vetém 2.2 miliardé leké, ose 25 pér qind, té jeté rritja e tepricés sé
kredive né leké. E gjithé kjo shtesé e kredisé pér ekonominé do té shkojé pér
sektorin privat té saj, ndérsa kredia pér ndérmarrjet e sektorit shtetéror nuk
parashikohet té keté rritje gjaté vitit té ardhshém.

[11.2. ZHVILLIMET NE OFERTEN E PARASE

Gjaté vitit 2001 ritmet e rrities sé ofertés monetare dhe té pérbérésve té saj,
parasé jashté bankave, depozitave né leké dhe depozitave né valuté, ishin mé té
larta krahasuar me vitin 2000 duke tejkaluar dhe parashikimet e Bankés sé
Shqipérisé. Rritja vjetore e ofertés monetare arriti né vlerén 19.9 pér qind,
kundrejt 12.0 pér qind té shénuar né vitin 2000.

Rritja e ofertés monetare u shogérua me uljen e vazhdueshme té shpejtésisé sé
garkullimit té parasé gjaté vitit 2001. Ulja mé e madhe né shpejtésiné e parasé u
vérejt né dy muajt e fundit té vitit.

Grafik IlI-1: Shpejtésia e garkullimit t& parasé gjaté tre viteve té fundit.
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Zhvillimet monetare gjaté vitit 2001 nuk ndogén té njéjtén rrjedhé me até té vitit
2000. Megjithése tendenca e rritjies sé peshés sé depozitave né valuté brenda
ofertés monetare dhe rritja e mbéshtetjes sé ekonomisé me kredi vazhduan edhe
gjaté vitit 2001, intensiteti i tyre u pérforcua krahasuar me vitin 2000. Viti 2001
solli njé zhvendosje té ofertés monetare drejt aktiveve mé pak likuide, depozitave
pa afat né leké dhe depozitave né valuté, duke sjellé zvogélimin e peshés sé
agregatit M1, nga 38 pér gind né fund té vitit 2000, né 36 pér gind né fund té
2001. Kjo tendencé nuk u ndryshua as nga rrita e shpejté e parasé jashté
bankave, né muajin dhjetor.

[11.2.1. Oferta monetare dhe inflacioni

Ritja e ofertés monetare éshté objektivi i ndérmjetém i Bankés sé Shqipérisé, i
pércaktuar né bazé té parashikimit té rrites ekonomike dhe té objektivit pér
inflacionin. Né& vija té pérgjithshme, kéta dy tregues kufizojné kérkesén e
ekonomisé pér mjete monetare. Rritja mé e larté e mjeteve monetare se kérkesa
e ekonomisé pér to, shogérohet me nivele inflacioni mé té larta se objektivi.

Rritja e ofertés monetare, gjaté vitit 2001, e ka tejkaluar parashikimin e Bankés
sé Shqipérisé. Megjithaté, objektivi i inflacionit éshté respektuar edhe gjaté vitit
2002.

Grafik I1I-2: Normat vjetore té rritjes sé ofertés monetare dhe té inflacionit (né pérgindje).
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Grafiku i méposhtém ilustron lidhjen midis normés mujore té rrities sé ofertés
monetare dhe vlerés sé inflacionit mujor. Grafiku tregon se rritja mujore e ofertés
monetare dhe vlera e inflacionit mujor, gjaté nénté muajve té paré té vitit, kané
ecur né drejtime té kundérta, ndérsa mé pas kané njé korrelacion té forté.
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Grafik I11-3: Inflacioni mujor dhe norma mujore e rritjes sé M3 (né pérgindije).
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Banka e Shqgipérisé e ka theksuar né vazhdimési se presionet inflacioniste né
kété periudhé kané vepruar kryesisht né anén e ofertés. Edhe studimet empirike
nuk kané gjetur lidhje té forté midis rritjes sé ofertés monetare dhe inflacionit né
kété periudhé. Fundi i vitit, dhe vecanérisht muaji dhjetor, paraget njé ecuri tjetér.
Inflacioni i larté mujor pérkon me rritje té& ndjeshme té ofertés monetare, rritje e
cila ka ushqyer pa dyshim inflacionin né kété muaj. Rrita e madhe e masés
monetare né dhjetor, pérveg té tjerash, éshté ndikuar dhe nga efekti i euros, i
shogéruar me rritlen e depozitave né valuté dhe me ndérhyrjen e Bankés sé
Shqipérisé né blerjen e valutés. Megjithaté, rritja e likuiditetit ka ndikuar né
pérforcimin e efekteve spekulative né rritien e cmimeve né dhjetor.

[11.2.2.Paraja jashté bankave

Norma vjetore e rritjes sé parasé jashté bankave, né fund té vitit 2001 arriti né 20
pér gind. Paraja jashté bankave éshté rritur aférsisht né masé té njéjté me até té
vitit 2000, por rritfa e saj éshté pérgendruar né muajt gershor-korrik dhe né
muajin dhjetor.

Rritja e parasé jashté bankave, né periudhén gershor-korrik, erdhi si rezultat i
rrities sé shpenzimeve té geverisé né kété periudhé&. Né muajt né vazhdim, ritmi i
rrities vjetore té parasé jashté bankave u normalizua duke iu afruar vlerave té
pesé muajve té paré. Pesha e saj né ofertén monetare deri né néntor ishte,
gjithashtu, né ulje. Rritja, pértej parashikimit, e kétij treguesi né fund té vitit,
pérvec ndikimit sezonal, u ndikua edhe nga ndérhyrja e Bankés sé Shqipérisé né
tregjet valutore. Né dhjetor, ky tregues u rrit me 12 miliardé leké ose sa 61 pér
gind e rritjes sé tij pér téré vitin. Kércime té tilla né nivelin e kétij treguesi, pa
dyshim gé u shogéruan me presione inflacioniste.
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Grafiku IlI-4: Ecuria e normave vjetore té pérbérésve monetaré.
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[11.2.3. Depozitat né leké

Gjaté vitit 2001, depozitat né leké kané gené pérbérési me ritmin mé té ulét té
rrities ndér pérbérésit e ofertés monetare. Né terma vjetoré ato u rritén me 12.7
pér qgind dhe pesha e kétyre depozitave né M3 zbriti nga 50.4 pér qind né 47.3
pér gind. Burimi kryesor i késaj rritjeje &shté rritja e depozitave me afat, ndérkohé
gé depozitat pa afat né leké kané ndikuar negativisht.

Pranimet e reja té depozitave né leké, gjaté kétij viti, jané shogéruar me njé
tendencé té lehté rénése né normat mesatare té ponderuara té interesit pér to.
Megjithése Banka e Shqipérisé rriti normén e interesit té€ repove, reagimi |
sistemit bankar ndaj késaj |évizjeje nuk ishte né nivelet qé priteshin. Bankat
private reaguan né té njéjtin kah, por magnituda e reagimit té tyre ishte mé e
vogél. Ndérkohé, Banka e Kursimeve, e cila ka edhe peshén mé té madhe té
depozitave né leké, nuk i ndryshoi normat e interesit pér kéto depozita duke u
pérballur me probleme té vazhdueshme né gjetjen e alternativave pér investimin
e fondeve.

Grafik I1I-5: Normat e interesit té pranimeve té depozitave né leké (né piké pérgindjeje).
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Ulja e normave té interesit pér depozitat né leké, sé bashku me rritien e normés
mesatare té inflacionit, ka sjellé reduktimin e kthimit real té tyre, duke ndikuar né
ulien e preferencés sé& publikut pér t& mbajtur kursimet e tyre né formén e
depozitave. Nga ana tjetér, stabilizimi i normave té interesit pas muajit gusht, ka
béré qé ritmi i rrities sé depozitave né leké, né kété periudhé, té jeté mé i larté
krahasuar me pjesén e paré té vitit.

Rritja e depozitave né leké ka gené térésisht pasojé e rritles sé depozitave té
kursimit té gytetaréve, né njé kohé gé depozitat pa afat kané gené né rénie gjaté
vitit 2001. Ulja e kétyre depozitave ka ardhur si pasojé e rénies sé depozitave pa
afat té sektorit privat. Rritja e njgkohshme e depozitave pa afat né valuté té kétij
sektori, tregon pér njé preferencé té kétij té fundit né mbajtjen e mjeteve té xhiros
né valuté.

[11.2.4. Depozitat né valuté

Norma vjetore e rritjes sé depozitave né valuté ishte 38.7 pér qind duke shénuar
normén mé té larté té rritjes gjaté tre vjetéve té fundit. Ato pérbéjné edhe zérin
me ritmin mé té larté té rritjes nga pérbérésit e agregatit M3.

Prezantimi i monedhés sé pérbashkét europiane dhe hyrja fizike e saj né tregun
shqiptar, né fillim té vitit 2002, nxiti futien e monedhave té shportés sé euros né
sistemin bankar né formé depozitash, pér konvertimin e tyre pa komision. Ky
fenomen u intensifikua né muajin dhjetor, gjaté té cilit, depozitat né valuté u rritén
me 7.2 miliardé leké ose me 8.9 pér qind. Po té kemi parasysh mbigcmimin e
monedhés vendase gjaté kétij muaji, rritjla mujore e depozitave né valuté do té
ishte 10.7 pér gind. Kéto zhvillime béné qé pesha e depozitave né valuté ndaj M3
té rritet né 22.4 nga 19.4 pér gind gé ishte né fund té vitit té kaluar.

Né ndryshim nga depozitat né leké, rritja e depozitave né valuté ka ardhur si
rezultat i rrities sé té dyja llojeve té depozitave, me afat dhe pa afat. Zhvillimet
ndérkombétare dhe ulja e interesit pér kéto depozita né tregun bankar nuk kané
ndikuar zgjedhjen e publikut pér vendosjen e depozitave né valuté.
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Box Illl-1:  Vrojtim mbi aktivitetin depozitues.

Sipas vrojtimit mé té fundit t¢ Bankés sé& Shqipérisé mbi depozitat dhe aktivitetin
kreditues, bankat e konsiderojné vitin 2001 si njé vit té kénagshém pérsa i pérket
aktivitetit depozitues. Né pérgjithési, té gjitha bankat kané arritur nivele té larta té
realizimit té objektivave pér pranimin e depozitave. Rritja e numrit t& bankave té nivelit té
dyté e ka béré mé té véshtiré realizimin e kétyre objektivave dhe kjo duket garté né
faktin se nivelet mé té larta té realizimit té tyre (mbi 100 pér gind) vihen re né zonat ku
mungon konkurrenca bankare. Ndér faktorét kryesoré konkurrencialé pér térhegjen e
depozitave bankat renditin besueshmériné ndaj bankés dhe cilésiné e shérbimeve té
ofruara.

Specialistét e bankave shprehen optimisté pér té ardhmen e depozitave. Ata presin njé
rritje té nivelit té depozitave né leké, mé t&é madhe sesa niveli i depozitave né valuté.
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Grafik I11-6: Pritjet pér ecuriné e depozitave. Grafik IlI-7 Pritjet pér ecuriné e interesit té
depozitave.

Kjo rritie e depozitave nuk pritet té shogérohet me ndryshime té interesave si né leké,
ashtu dhe né valuté, sepse i mendojné nivelet e arritura, si nivele interesash ekuilibér
dhe nivelet e inflacionit si té pranueshme. Nj& ndryshim i mundshém né normat e
interesit pér depozitat do té ishte pasojé e politikés sé Bankés sé Shqipérisé qé do té
realizohej népérmjet ankandit té repove ose té térhegjes sé depozitave nga bankat e
tyre.

[11.3. KERKESA PER PARA

[11.3.1.Zhvillimet né mjetet valutore neto

Mjetet valutore neto té sistemit bankar jané rritur me 27.9 miliardé leké gjaté vitit
2001, duke pérbéré 37 pér gind té totalit t& kérkesés pér para nga 35 pér gind
gé zinte né fund té vitit 2000. Rritja e mjeteve valutore neto té sistemit ishte 21
pér gind duke gené mé e madhe se norma e rritjes sé ofertés monetare 19.9 pér
gind, si njé tregues i métejshém i dollarizimit t& ekonomisé shqiptare. Kjo
pasqgyrohet edhe né rritien e peshés sé depozitave né valuté brenda ofertés
monetare dhe né vazhdimin e tendencés sé dhénies sé pjesés mé té madhe té
kredisé né valuté.
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Grafiku I11-8. Ritmi vjetor i rrities sé mjeteve valutore neto (né pérgindje).
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Rritja e mjeteve valutore neto ka gené e pranishme si pér bankat tregtare dhe
pér autoritetin monetar. Mjetet valutore neto té Bankés sé Shqipérisé u rritén me
14.1 miliardé leké ose 20 pér gind nérsa mjetet valutore neto té bankave tregtare
me 13.8 miliardé leké&, ose me 23 pér qind.

Rritja né mjetet valutore neto té Bankes sé& Shqipérisé, ka gené mé e shpejté né
pjesén e paré té vitit, si pasojé e pérfitimit té té ardhurave nga privatizimi si dhe
té huave gé ka marré geveria ndaj institucioneve ndérkombétare. Muaji dhjetor,
si pasojé e ndérhyrjes sé Bankés sé Shqipérisé né tregun valutor, solli njé rritje
té konsiderueshme té rezervés valutore. Megjithé mbigcmimin e kursit té lekut né
kété muaj, mjetet valutore neto té Bankés sé Shqipérisé u rritén me 3.8 miliardé
leké ose 4.6 pér gind vetém né kété muaj.

Rritja e mjeteve valutore té bankave té nivelit te dyté, edhe gjaté vitit 2001, ka
ndjekur ritmin e rritjes sé depozitave né valuté. Megjithé faktin se sistemi bankar
shqiptar jep kryesisht kredi né valuté, bankat nuk arrijné té gjejné alternativa té
plota pér investimin e fondeve té tyre valutore. Pér kété arsye ato ridepozitojné
njé pjesé té madhe té depozitave té kursimit t& gytetaréve jashté vendit. Kjo nga
njéra ané sjell rritien e mjeteve valutore neto té sistemit, nga ana tjetér ndikon né
ruajtien e normave mé té uléta té interesit pér depozitat né valuté se né tregun
valutor ndérkombétar.

Rritja mé e madhe e depozitave né valuté gjaté gjashtémujorit té dyté, ka béré gé

edhe mjetet valutore neto té bankave tregtare té rriten mé shpejt né kété
gjashtémuijor.
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Grafik I11-9: Rritja e mjeteve valutore neto té sistemit bankar gjaté vitit 2001.
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Rritja e mjeteve valutore neto &shté shogéruar dhe me mbigcmim me 4.3 pér qgind
té monedhés vendase ndaj dollarit amerikan pérgjaté vitit 2001. Si rezultat, rritja
reale e mjeteve valutore neto ka gené mé e larté se sa tregon rritja e tyre e matur
né leké.

Tabela 111-3: Ndryshimi né pérqgindje i mjeteve valutore neto ndaj vitit 2000

Né dollaré amerikané Né leké
UTORITETI MONETAR 25 20
Bankat paradepozituese a7 21
Sistemi bankar 35 21

[11.3.2.Kredia brendshme

Kredia e brendshme pérfagéson pjesén e financimit t& brendshém té deficitit
buxhetor nga sistemi bankar'®, si dhe mbéshtetjen e ekonomisé me kredi nga
bankat e nivelit té dyté.

Kredia e brendshme, né fund té vitit 2001, arriti 276 miliardé leké&, duke u rritur
10.2 pér gind, krahasuar me njé vit mé paré. Né kété rritje, 58 pér gind e pérbén
kredia pér geveriné. Ndryshe nga vitet e kaluara, gjaté vitit 2001, si rezultat i njé
politike té ekuilibruar fiskale té pasuar me ulje té kérkesés pér financimin e
deficitit buxhetor, u krijuan mé shumé hapésira pér rriten e kreditimit té
ekonomisé. Késhtu, struktura e kredisé sé brendshme, gjaté vitit 2001, ka pé&suar
ndryshime. Eshté rritur pesha specifike e kredisé pér ekonominé né kreding e
brendshme dhe ka rénie té pjesés qé kredia pér geveriné zé né krediné e
brendshme, sidomos gjaté gjysmés sé dyté té vitit 2001.

19 Banka e Shqipérisé dhe bankat e nivelit t& dyté
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Grafik 111-10: Struktura e kredisé sé brendshme.
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[11.3.2.1 Kredia pér geveriné

Niveli i ulét i deficitit buxhetor gjaté kétij viti u shogérua me uljen e financimit té tij
nga Banka e Shqipérisé dhe nga bankat e nivelit té dyté, duke i dhéné mé shumé
mundési kreditimit té sektorit privat népérmjet sistemit bankar.

Por, né kérkesén pér para, pérséri, njé vend té konsiderueshém vazhdojné té
kené zhvillimet né zérin "pretendimet ndaj geverisé". Duke i ndaré pretendimet
ndaj geverisé né kredi té dhéné nga Banka e Shipérisé dhe né kredi té dhéné
nga pjesa tjetér e sistemit bankar, si zhvillime kryesore gjaté vitit 2001 do té
vegonim:

1. financimi i pjesés sé deficitit buxhetor nga Banka e Shqipérisé, gjaté vitit
2001, krahasuar me njé vit mé paré, éshté ulur me 4.9 miliardé leké. Kjo rénie
ka ndodhur pasi Banka e Shqipérisé, gjaté vitit 2001, i pakésoi pretendimet e
saj ndaj geverisé duke thithur likuiditetet e tepérta nga sistemi bankar né
formén e marréveshjeve té riblerjes dhe me ané té shities sé bonove té
thesarit nga portofoli i saj. Banka e Shqipérisé, gjaté vitit 2001, ka gené e
térhequr né financimin e deficitit buxhetor té geverisé. Ky fakt duket qarté dhe
né realizimin e kétij treguesi sipas programit monetar pér vitin 2001 né masén
34 pér qind;

2. borxhi publik éshté bleré mé shumé nga bankat e nivelit té dyté. Pretendimet
neto ndaj geverisé té bankave tregtare, né fund té vitit 2001, arritén 169
miliardé leké, duke u rritur me 19.9 miliardé leké krahasuar me njé vit mé
paré. Rritja mé e madhe e financimit té deficitit buxhetor nga bankat tregtare
ka ndodhur né gjashtémujorin e dyté té vitit.
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[11.3.2.2 Kredia pér ekonominé

Pér zhvillimin e métejshém té ekonomisé shqiptare njé kontribut té réndésishém
do té luante njé sistem bankar efektiv dhe i afté pér rritien dhe pér shpérndarjen
e fondeve né sektorin privat mbi bazén e forcave té tregut. Bankat, aktualisht,
jané té afta té rrisin fondet né masén e kérkuar, té shpérndajné fonde pér
biznese té suksesshme dhe premtuese duke nxitur klientét e tyre pér té futur
planifikimin dhe disiplinén financiare dhe duke zvogéluar rrezikun e tyre, né
pérgjithési. Tashmé, nuk mund té ekzistojé mendimi se sistemi bankar nuk po i
kryen kéto funksione dhe nuk mund té pretendohet mé, gé huamarrésit e vegjél
dhe bizneset e reja nuk lejohen té marrin fonde nga sistemi bankar. Kreditimi,
gjaté vitit 2001, éshté i kanalizuar térésisht nga bankat private.

Duhet theksuar se sistemi bankar, gjaté vitit 2001, pati pérmirésime té dukshme
pérsa i pérket plotésimit té nevojave dhe té mundésive té kredimarrésve. Por, ka
vend pér té shtuar se, edhe pse ambienti institucional i kredidhénies dhe i
kredimarrjes ka shénuar rezultate dhe nuk éshté i njéllojté si sot e teté vjet mé
paré, pérséri bankat jané mé té prirura té pérdorin mekanizmin e bonove té
thesarit, njé invenstim komod pér to, si dhe investimin tjetér, vendosjen e
depozitave né bankat e huaja.

Zgjerimi i kredisé sé brendshme (si pjesé e kérkesés pér para) ndikon né rritien
e ofertés sé parasé ose té agregatit monetar M3. Pér vitin 2001, né ndryshim nga
vitet e tjera, né kérkesén pér para pjesa qé zé& krediti pér ekonominé ka ardhur
duke u rritur, kurse kredia pér geveriné ka patur tendencé né rénie. Ky tregues
pérbén njé kthesé té aktivitetit té bankave né drejtim té investimit t& burimeve té
tyre pér kreditimin e ekonomisé. Né fund té vitit 2001, kredia pér ekonominé
pérbén 9.3 pér qind té kérkesés pér para.

Tabelé 111-4: Shpérndarja e fondeve té sistemit bankar (né pérgindje ndaj M3).

Viti

Viti

Vitit

Mars

Qershor

Shtator

Dhjetor

1998 1999 2000 2001 2001 2001 2001

Kredi el 90.8 80.3 76.3 74.1 71.4 70.5
70.1

brendshme
Kredi pér| 829 73.5 68.4 66.3 63.2 61.9 60.8
geveriné '
Kredi pér 7.9 6.8 7.9 7.8 8.2 8.6 93
ekonominé )

Gjaté vitit 2001 pér cdo 10 leké depozita éshté akorduar 1.33 leké kredi.
Kuptohet gqé ky raport éshté ende larg me raportet né sistemet bankare té
vendeve té zhvilluara.?

20 Pér vitin 2000, né disa vende té rajonit, raporti kredi/depozita ishte: Rumania -87.2 pér qind,
Bullgaria - 87.1 pér gind, Sllovenia - 71.7 pér qgind, Kroacia - 52 pér qgind.
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Kreditimi i ekonomisé u shogérua me kéto karakteristika dominuese:

= kredia afatshkurtér pérbén pjesén mé té madhe té tepricés sé kredisé, 53 pér
gind,;

= ritmi i rritjes sé tepricés sé kredisé né valuté (52.6 pér gind) éshté shumé mé
i larté se ai i tepricés sé kredisé né leké (24.3 pér qind);

= mbizotéron kreditimi i sektorit privat, 95 pér gind.

Teprica e kredisé, né fund té dhjetorit té vitit 2001, arriti né 36.6 miliardé leké,
duke u rritur 10.7 miliardé leké kundrejt vitit 2000. Ky ndryshim ishte efekt i rritjes
sé kredisé sé re, niveli i té cilés arriti 40.6 miliardé leké dhe i shlyerjeve né
masén 29.9 miliardé leké.

Duhet vecuar se procesi i kreditimit ka njé ritmiké mujore jo té njétrajtshme.
Késhtu, kredia né dy muajt e paré té vitit ka gené né rénie. Pas késaj periudhe,
kreditimi ka ardhur né rritje, duke arritur nivelin mé té larté té kreditimit mujor, né
muajin dhjetor, me 3,7 miliardé leké (kur kreditimi, po né kété muaj, né vitet 1998
dhe 1999 ka gené 0.4 miliardé leké dhe né vitin 2000 teprica e kredisé éshté ulur
me 0.2 miliardé leké). Akoma nuk mund té vlerésojmé se éshté krijuar njé
tendencé historike e ritmikés mujore apo tremujore, e cila shogéron aktivitetin
kreditues té sistemit bankar. Kjo mund té shpjegohet me ekzistencén e njé tregu
té ngushté huamarrés, i cili pérforcon ndikimin e rasteve té vecanta, té dhénies
sé kredisé né shuma té médha, né ecuriné e treguesve té kétij tregu.

Grafik IlI-11: Ritmi i rritjes vjetore té tepricés sé kredisé dhe teprica e kredisé ndaj PBB -sé.
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Gjaté vitit 2001 do té vegonim:

1. Banka e Kursimeve, né muajin shtator 2001 kaloi prané Agjencisé sé
Trajtimit té Kredive rreth 85 pér gind té tepricés té kredisé. Kjo u shogérua
me reduktim té tepricés sé kredisé me 6.1 miliardé leké?,

2. Banka Kombétare Tregtare dhe Banka e Paré e Investimeve |évruan kredité
e para (pérkatésisht né muajin gusht dhe néntor).

3. Kredia e re e akorduar arriti pér heré té paré, gjaté tre viteve té fundit, nivelin
dyshifror brenda njé tremujori. Muaji dhjetor shénoi shifrén mé té larté té
[évrimit té kredive té reja, 8.2 miliardé leké.

4. Kredia e re e akorduar vetém nga Banka Alfa éshté 14.8 miliardé leké ose
pérbén 36 pér gind té kredisé sé re té akorduar gjaté vitit 2001.

5. Tregu shqiptar i kredidhénies vazhdon té mbetet i fragmentarizuar dhe,
konkurrenca né té, e kufizuar. Ky treg reflekton dobésité strukturore té veté
ekonomisé shqiptare. Mjafton té theksojmé faktin se 60 pér gind e kredisé sé
akorduar gjaté vitit 2001 i takon vetém dy bankave (Banka Alfa dhe Banka
Tirana) duke treguar késhtu njé polarizim né tregun e huadhénies.

Tabelé 111-5: Ecuria e treguesve té kreditit (né %).

Teprica e kredisé gjaté vitit 2001

Treguesit Viti 1999 Viti 2000 Viti 2001

Trem. | | Trem. Il | Trem. lll| Trem. IV
Kredi afatshkurtér 445 40 53 39 42 46 53
Kredi afatmesme 27.5 31 25 32 31 29 25
Kredi afatgjaté 28 29 22 29 27 25 22
Sektori shtetéror 9 6 5 10 9 5 5
Sektori privat 91 94 95 90 91 95 95
Leké 54 40 35 42 41 36 35
Valuté 46 60 65 58 59 64 65
Teprica e kredisé(né mid
leké) 19.9 25.9 36.6 26.5 28.6 31.2 36.6

Sistemi bankar ka akorduar mé shumé kredi né terma afatshkurtér. Kjo kredi
preferohet pér shkak té rrezikut té ulét qé mbart né vetvete, si edhe pér
mundésiné gé krijon ajo pér njé ndjekje mé té miré té saj. Kreditimi i ekonomisé
né terma afatshkurtér éshté njé nga faktorét kryesoré gé mban té ulét realizimin
e stokut té kredisé, pasi kompensohet nga shlyerjet. Kredia né valuté né
tepricén e kredisé pérbén 65 pér qgind, duke shénuar njé rrite me 5 piké
pérgindjeje, né krahasim me fundin e vitit 2000.

21 Teprica e kredisé e pérfshin tepricén e kredisé té kaluar prané ATK-sé nga BK, BKT, BTA. Né

total, teprica e kredive té kaluara né ATK arrin vlerén 8.7 miliardé leké. Késhtu duke zhveshur

tepricén e kredisé si sistem bankar né fund té vitit 2001 nga kredité e kaluara né ATK, kjo tepricé

éshté 27.9 miliardé leké.
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Grafik 111-12: Teprica e kredisé sipas afateve (né miliardé leké).
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Grafik 111-13: Teprica e kredisé sipas sektoréve (né miliardé lekg).
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Grafik 111-14: Teprica e kredisé sipas monedhés (né miliardé leké).
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Grafik 111-15. Ecuria mujore e rritjes sé tepricés sé kredisé (né milioné lekg).
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Kredia e re ka regjistruar njé rritie né masén 67.7 pér qind krahasuar me vitin e

kaluar ose né vleré absolute ajo arriti 40.6 miliardé leké.

Ritmi i akordimit té kredive té reja, gjaté gjithé vitit 2001, ka gené né rritje.

Karakteristikat gé kané shoqgéruar Iévrimin e tyre mund té renditen si mé poshté:

= @shté lévruar 98.8 pér gind né sektorin privat dhe 1.2 pér gind né sektorin
publik, gjé qé tregon pér tkurrje té vazhdueshme té kreditimit té& sektorit publik
né favor t¢ mbéshtetjes me kredi ndaj sektorit privat;

= 75 pér gind e saj éshté né valuté;

= 68 pér gind éshté kredi afatshkurtér, 26 pér qgind kredi afatmesme, 6 pér qgind
kredi afatgjaté;

= vlerat mé t& médha i kané regjistruar muajt shtator dhe dhjetor, pérkatésisht
me 4.8 dhe 8.2 miliardé leké, ndérkohé gé mesatarisht né ¢do muaj éshté
akorduar kredi né masén 3.4 miliardé leké.

Grafik 1I-16: Kredi e re e akorduar (mbi baza tremujore, gjashtémujore dhe vjetore) né miliardé
leké.
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Tabelé 111-6. Ecuria e kredisé sé re né vite (né %)
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Viti 2001 sipas tremujoréve

Treguesit Viti 1999  Viti 2000 Viti 2001

T1 T2 T3 T4
Kredi afatshkurtér 66.3 53.3 68.0 62 65 66 73
Kredi afatmesme 31.2 41.3 25.6 25 30 29 21
Kredi afatgjaté 2.5 5.4 6.4 13 5 5 6
Sektori shtetéror 0 0.8 1.2 5 2 0 0.3
Sektori privat 100 99.2 98.8 95 98 100 99.7
Leké 24 18.0 25 23 28 17 30
Valuté 76 82.0 75 77 72 83 70
Kredi e re(né mlid leké) 8.0 24.2 40.6 4.7 8.2 11.4 16.3

Struktura kohore e kredisé sé re “fsheh” edhe njé vecori tjetér té saj — ajo éshté
e orientuar ndaj bizneseve té vogla dhe té mesme, ndérsa projektet dhe
planbizneset afatgjata gjejné ende pak mbéshtetje né krediné bankare. Kjo
pasqgyron edhe strukturén e ekonomisé shqiptare dhe té investimeve gé ende
nuk jané afatgjata dhe té orientuara nga prodhimi.

Né preferencén pér marrjen e kredisé né valuté, ndikon pérparésia qé ofrojné
normat e uléta té interesit. Né kété drejtim, njé rol té& réndésishém ka patur rritja e
depozitave né valuté né pasivin e bankave (sidomos té atyre bankave qé
kreditojné né valuté) si dhe géndrueshméria e kursit té kémbimit té lekut.
Gjithashtu, ky fenomen nxitet dhe nga fakti qé njé pjesé e madhe e
transaksioneve né ekonominé shqiptare (si dhe e té ardhurave té bizneseve gé
marrin kredi) éshté né valuté.

Gjaté vitit 2001, tregtia éshté dega qé z&é pjesén mé té madhe té mbéshtetjes
nga sistemi bankar me mjete financiare. Por, vazhdojné té mbéshteten me kredi
edhe degé té tjera té ekonomisé, si ndértimi, industria pérpunuese, transporti etj..
Njé rritje té lehté ka pésuar kreditimi pér klientét né blerjen e apartamenteve
népérmjet kreditimit pér pasuri té patundshme. Kérkesat pér kredi né degén e
ndértimit kané réné. Njé gjé e tillé konfirmon gé rritjet né kété degé do té kené
ngadalésim. Gjithashtu, evidentohet njé rénie e kreditimit né degén "prodhimi,
shpérndarja e energjisé elektrike dhe ujit" . Mendohet gé njé arsye té jeté situata
e véshtiré energjitike gé kaloi vendi gjaté vitit 2001, e cila béri qé kérkesat pér
kredimarrje té bien.
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Tabelé 11I-7: Teprica e kredisé sipas degéve (né % ndaj tepricés sé kredisé).

Nr Degét e ekonomisé Viti'0O0  Mars  Qer' Shtat'0 Dhjet'0
‘01 01 1 1
1|Bujgésia, gjuetia dhe silvikultura 1 1 1 1.1 1
2|Peshkimi 1 1 1 1 0.1
3|Industria nxjerrése 1 1 1 1.9 1.6
4|Industria pérpunuese 17 17 20 19.6 195
5|Prodhimi, shpérndarja e energjisé elektrike, e gazit 9 9 5 4.3 3
dhe e ujit
6|Ndértimi 25 25 27 215 12.5
7|Tregtia, riparimi i automobilave dhe artikujve 27 25 24 29.4 41.3
shtépiaké
8|Hotele dhe restorante 4 7 5 4.9 4.3
9| Transporti dhe Telekomunikacioni 3 1 3 2.3 4.6
10|Aktivitete financiare 1 0 0.1 0.1
11{Pasurité e patundshme 5 6 7 9.4 6.3
12(Shéndeti dhe veprimtarité sociale 3 3 1 1.3 1.2
13[Shérbime kolektive, sociale dhe personale 3 3 3 1.8 3.3
14|Té tjera 0 0 2 15 1.2
TOTALI 100 | 100. 100 100 100

[11.3.2.2.1. Normat e interesit

Né tregun e huadhénies bankare nuk vérehet ndonjé tendencé e pastér e ecurisé
sé normave. Sjellja e tyre nuk mund té japé sinjale té drejta pér orientim. Akoma
nuk mund té themi se kemi njé normé interesi tregu pér krediné né leké. Kjo pasi,
nga njéra ané pjesémarrja e bankave né kété treg éshté e kufizuar dhe, nga ana
tietér, Banka e Kursimeve, qé zotéron pjesén mé té madhe té depozitave né
leké, i investon fondet e siguruara né leké né bono thesari, repo dhe depozita
njéditore prané Bankés sé Shqipérisé.

Normat e interesit pér kredité e akorduara né leké jané té ndryshme né banka té
ndryshme (nga 11-22 pér gind, jané interesat mé té fundit té zbatuar né muajin
dhjetor 2001). Duke gené se kredi né leké akordojné nj& numér shumé i vogél
bankash, ato béhen dhe pércaktuese né interesin e ponderuar pér krediné e
akorduar né leké.

Interesi i ponderuar si sistem bankar pér kredité e akorduara né leké, krahasuar
me muajin dhjetor té vitit té kaluar, u shogérua me njé tendencé té theksuar drejt
rénies, me 10.37 piké pérgindjeje. Reduktimi i normés sé interesit té kredive vjen
Si pasojé e angazhimit t&¢ mé shumé bankave tregtare né procesin e kreditimit né
leké.
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Tabelé 111-8. Normat e interesit té ponderuar pér kredité e akorduara né leké.
Dhje’99

Dhje'00

Mar '01

Qer'01

Shtat'01

Dhjetor'01

Kredité deri 6 muaj 21.7 21.19 20.92 24.00 14.64 15.28
Kredité 6m-1vit 25.8 23.70 16.10 13.98 13.87 11.9
Kredité 1-3 vjet 26.8 23.74 22.19 14.58 18.17 18.45
Kredité mbi 3 vjet 22.2 27.00 15.58 15.22 17.00 -

Kredité gjithsej 25.46 23.56 17.62 14.36 14.67 13.19

Grafik 11I-17: Ecuria e interesit t& ponderuar pér kredité e akorduara né leké sipas maturimit (né
pér gind).
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Grafik IlI-18:Diferenca e normés sé interesit
té ponderuar pér kredité e akorduara dhe

Tabelé 111-9: Normat e interesit.
Int mes.i pond.

Int mes.i pond.

pér kredité pér depozitat Diferenca depozitat e pranuara (né pérgindje)
e akorduara né % e pranuara n % Piké % 14
Janar 16.72 7.17 9.55 AL
Shkurt 20.05 7.13 12.92 r nn
Mars 17.62 7.15 10.47 0o 1047
Prill 15.91 7.11 8.8 8 88
Maj 18.18 7.07 11.11 ¥73  HEHTS XS
Qershor 14.36 7.06 7.3 6 Rt
Korrik 16.89 7.06 9.83 4
Gusht 14.72 7.12 7.6 )
Shtator 14.67 7.10 7.57
Tetor 17.55 7.11 10.44 0- ‘ ‘ ‘
Nentor 13.61 7.13 6.48 B85 EFfotgeges
Dhjetor 13.19 7.16 6.03 S 5 = S 2@ cr g8
[ o n Q9
> a

Ecuria e normave té interesit t& ponderuar, si pér depozitat e pranuara dhe pér
kredité e Iévruara, ka gené e prirur drejt ngushtimit té diferencés midis tyre.
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Normat e interesit né valuté si pér depozitat dhe pér kredité (né dollarin
amerikan dhe né euro) kané pésuar rénie gjaté vitit 2001. Kjo pasi ato vendosen
duke u mbéshtetur né ecuriné e zhvilimeve né tregun ndérkombétar. Né
gjashtémujorin e dyté té vitit 2001 kjo rénie ka gené mé e ndjeshme.

Tabelé 111-10: Normat e interesit pér kredité e akorduara né valuté®.

Periudha né euro
Janar 10.07 11.71
Mars 9.52 8.20
Qershor 10.28 7.55
Shtator 7.46 6.64
Tetor 8.85 8.58
Néntor 8.71 7.98
Dhjetor 8.36 7.26

Né fund té vitit 2001, diferenca e interesit té ponderuar pér kredité e |évruara dhe
pér depozitat e pranuara né usd dhe né euro, rezultoi pérkatésisht 6.97 dhe 4.9
piké pérgindjeje.

Né ngushtimin e diferencés sé interesit té ponderuar, né térési, ndérmjet
kredive té akorduara dhe depozitave té pranuara, faktor kryesor ka gené
tendenca né rénie e interesave pér kredité, si né leké dhe né valuté.

111.3.2.2.2. Kreditimi i ekonomisé krahasuar me programin monetar pér vitin
2001.

Rritja mesatare mujore e tepricés sé kredisé gjaté vitit 2001, sipas llogaritjeve,
rezulton 892 milioné leké, duke gené mé e larté se rritfa mesatare mujore e
parashikuar né programin monetar té rishikuar né muajin néntor 2001 (567
milioné lek&). Né pérgjithési, ritmi i kreditimit mujor, si¢ u trajtua dhe mé sipér, ka
gené i ndryshém. Né gjashtémujorin e dyté pati njé hop té madh né drejtim té
investimit té fondeve nga ana e bankave né tregun e huadhénies bankare dhe
shifra e parashikuar né programin monetar u realizua gé né muajin néntor 2001.
Pér heré té paré, gjaté tre viteve té fundit, parashikimi né programin
monetar pér kreditimin e ekonomisé népérmjet sistemit bankar, jo vetém gé
realizohet, por ai u tejkalua né masén 57.4 pér qind.

22 Pérllogaritje té tilla, pér heré té paré, filluan té kryhen né muajin néntor '01 nga sektori i
informacionit.
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Box IllI-2: Fenomeni i pérgendrimit né tregun e huadhénies bankare.

Tregu i huadhénies né sistemin toné bankar mund té konsiderohet si njé treg i
pérgendruar, pasi numri i pjesémarrésve aktivé né kété treg éshté i vogél. Njé situaté
e tillé ul efikasitetin e ¢cmimit t& kredisé duke ofruar shérbime me kosto mé té larté se
sa do té ofroheshin né kushtet e konkurrencés sé liré.

Gjaté vitit 2001, do té veconim:

- Pesha e Bankés sé Kursimeve nga 32 pér gind gé zinte né tepricén e kredisé si
sistem (dhjetori 2000), arriti 3 pér qind (dhjetor 2001). Kjo rénie e
konsiderueshme erdhi si pasojé e kalimit t& njé pjese té kredive té saj prané
Agjencisé sé Trajtimit té Kredive.

- Vlera e indeksit H pér kreding, ka gené 0.3 né fund té vitit 2000 dhe né fund té
vitit 2001 éshté 0.2, shifér gé tregon pérséri pér njé zbutje té lehté té kétij
fenomeni.

- Indeksi H pér krediné né leké&, né fund té vitit 2001, paraqitet shumé afér vlerés
optimale (1/13). Kjo situaté, mé tepér lidhet me kalimin e njé pjese té kredive né
leké té Bankés sé Kursimeve prané Agjencisé sé Trajtimit té Kredive, si dhe me
numrin né rritje té bankave qgé kreditojné né leké.

- Né fund té vitit 2001, numri i bankave gé marrin pjesé aktive né tregun e kredisé
éshté rritur ndjeshém (nga katér né gjashté). Peshén mé té larté né tepricén e
kredisé si sistem bankar e zé& Banka Alfa dhe me rradhé bankat e tjera duke
zévendésuar késhtu pozicionin e kredisé té Bankés sé Kursimeve. Kjo tregon pér
njé zbutje té fenomenit t& pérgendrimit.

Grafik I11-19:Ecuria e indeksit té Herfindahlit pér treguesit e kredisé.
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Lévrimi i kredive té reja, né dy vitet e fundit ka arritur né nivele dyshifrore. Té gjitha
bankat, né pérgjithési, japin kredi, por niveli i akordimit té tyre né banka té ndryshme
paragitet né& madhési té ndryshme?.

Duke iu referuar dy periudhave té marra né shqyrtim, vitit 2000 dhe vitit 2001,
konkludojmé se pérsa i pérket kredive té reja té akorduara nga sistemi, fenomeni
dominues éshté i pranishém, por me tendencé té lehté né rénie.

Tabelé 111-11: PErmbledhése pér indeksin N té katér bankave kryesore.

Periudha Totalii Kredi Kredi Kredi Kredi né Kredi né Kredi Kredi
kredive a.shkurtér a.mesme a.gjaté sek. publik sek.privat nélek né

valut
e
Dhjetor'00 83 81 90 51 94 83 90 81
Mars'01 83 80 92 82 100 82 91 67
Qershor'01 77 72 90 72 60 78 84 56
Shtator '01 80 77 88 72 61 80 87 78
Dhjetor '01 83 83 87 72 64 84 92 81

Megijithaté, pér vitin 2001 vérejmé se né tregun e huadhénies Banka Alfa ka njé rritje
té konsiderueshme té investimit té fondeve té saj né tregun e huadhénies dhe, nga ana
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Box IlI-3. Vrojtim pér aktivitetin kreditues té& bankave té nivelit té dyté, gjaté vitit
2001.

Gjaté vrojtimeve té zhvilluara prané bankave té nivelit t& dyté u vu re se, biznesi i
mesém éshté mé i preferuar né kreditim nga ana e bankave. Né gjashtémujorin e dyté
té vitit, vihet re njé zhvendosje e vémendjes sé bankave né procesin e kredidhénies né
drejtim té biznesit té madh. Preferenca e theksuar e specialistéve pér biznesin e madh
motivohet me besueshmériné e larté dhe me rrezikun e ulét gé ai po u ofron gjithmoné
e mé tepér bankave.

Niveli mesatar i realizimit t& kredisé éshté rritur ndjeshém. Gjaté késaj periudhe,
nénvizohet se numri i bankave gé e kané realizuar dhe e kané tejkaluar planin éshté
rritur né ményré té konsiderueshme ndaj periudhés sé méparshme. Kjo ka ardhur si
rezultat i pérvojés gjithmoné né rritje té bankave, té lidhjeve té forta qé ato krijojné me
klientét e tyre dhe té shérbimeve té personalizuara gé ato ofrojné.

Por, nga ana tjetér, duhet theksuar se specialistét e kreditit besojné se kriza energjitike
ka véshtirésuar veprimtariné normale té bizneseve duke dhéné ndikimin e saj dhe né
ecuriné e veprimtarisé kredituese té bankave.

Pjesa mé e madhe e specialistéve vlerésojné gé ndikimin negativ, situata e rénduar
energjitike, do ta keté né gjashtémujorin e paré té vitit 2002.

Pér vitin 2001, mund té themi se rreziku i kredisé mbetet né kufijté mesataré, me njé
tendencé té lehté né rritje. Kjo tendencé disi e géndrueshme e rrezikut, argumentohet
me kushtet e mjedisit ekonomik dhe politik gé kané mbetur pothuajse té njéjta.

Tregu joformal i kredisé konsiderohet té keté réné pérgjaté gjithé vitit 2001. Ndér
arsyet kryesore u pérmendén:

- rritja e numrit té institucioneve kredituese,

- siguria gé ato ofrojné né krahasim me tregun joformal,

- normat e kredisé gé kané ardhur né rénie né tregun joformal.

Nga opinionet e specialistéve del qarté gé aktivitetet bujgésore dhe té transportit
vazhdojné té mbeten larg preferencave té bankave pér kreditim.

Né lidhje me nivelin e kreditimit né té ardhmen, parashikimet jané positive. Kjo duket
garté nga pérgjigjet optimiste dhe té konsoliduara té specialistéve, té cilét nénvizuan
planet ambicioze pér rritjen e aktivitetit kreditues té bankave.
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Box Ill-4: Njé véshtrim mbi aktivitetin kreditues té subjekteve jobanka, gjaté
vitit 2001.

Zhvillimi i njé sektori privat dinamik dhe té fugishém, vecanérisht i atij gé lidhet me
aktivitetin e biznesit t& vogél dhe té mesém, té krijuar pas ndryshimeve té
réndésishme politike apo si rezultat i privatizimit, éshté konsideruar si njé prioritet gé
prej fillimit té reformave né Shqipéri. Pothuaj té gjitha bizneset, qé operojné né vendin
toné, mund té pércaktohen si biznese té vogla dhe té mesme. Kjo do té thoté se
politika e qeverisé lidhur me zhvillimin e sektorit privat, me pérkufizim, mund té
konsiderohet politiké e zhvillimit té biznesit t& vogél dhe té mesém. Njé politiké e tillé
synon té krijoj¢ njg klimé mé té favorshme pér zhvillimin e sektorit privat, té
shogéruar dhe me njé program masash konkrete té karakterit legjislativ, institucional
dhe financiar. Aktualisht, né Shqipéri veprojné nj& numér jo i vogél organizmash dhe
fondacionesh té huaja, té pérbashkéta dhe shqgiptare, gé ushtrojné aktivitetin
kreditues né mbéshtetje té biznesit shqiptar.

Disa prej tyre jané:

Fondi Shqgiptar-Amerikan i Ndérmarrjeve. U krijua nga Qeveria e Shteteve té
Bashkuara té Amerikés pér mbéshtetjen e zhvillimit demokratik té vendeve té
Europés Lindore, né vitin 1989. Ky fondacion ka té drejtén té& béjé investime dhe té
japé kredi, té ofrojé asistencé teknike pér té nxitur nismén e liré private, sipérmarrjen
dhe privatizimin né Shqipéri. Mé shumé éshté pérgendruar né mbéshtetjen e hapjes
sé ndérmarrjeve té vogla dhe t& mesme, si edhe té atyre té pérbashkéta.

Fondacioni “BESA”. Eshté institucion pér kreditimin e biznesit t& vogél. Ngritja e
kétij fondacioni u bé me qgéllim gé té nxisé bizneset shumé té vogla dhe té vogla,
duke pérfshiré individé té vetépunésuar qé operojné né aktivitetet ekonomike té
shkallés sé ulét né Shqipéri, té krijojé vende pune dhe té nxisé vetépunésimin.
Financohen nga ky fondacion té gjitha llojet e bizneseve shumé té vogla, qé
realizojné té ardhura si: tregtare, prodhuese, pérpunuese, artizanale etj..

Népérmjet shérbimit té tij fondacioni "Besa" u ofron klientéve:
- mbéshtetje financiare né zhvillimin e biznesit té tyre;

rritje té té ardhurave té tyre, duke rritur né kété ményré té ardhurat e buxhetit té
shtetit;

krijimin e vendeve té reja té punés;
kualifikimin né ndértimin e njé biznesplani té thjeshté, té llogaritjeve pér rrjedhjen e
parasé etj..
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Pérfituesit e kredisé jané:
personat gé sapo kané nisur njé aktivitet té& vogél,
personat gé duan té zhvillojné mé tepér biznesin;
personat gé nuk mund té pérfitojné kredi nga bankat.

Fondi i Financimit Rural. Programi i kredisé rurale zbatohet né kuadér té Fondit
Shqiptar té Zhvillimit dhe ka si objektiv kryesor té ndikojé né zbutjen e varférisé, i cili
éshté problemi mé kritik pér Shqgipériné. Kjo vjen si rezultat i marréveshjes sé lidhur
midis Qeverisé Shqiptare dhe Bankés Botérore.

Gjithashtu ai ndihmon né:
zhvillimin e zonave rurale népérmjet krijimit té vendeve té reja té punés, dhe
fugizimit té aktiviteteve ekonomike;
zhvillimin e sektorit privat;
nxitjen e krijimit t&é shogatave té fshatit;
krijimin e njé sistemi financiar té decentralizuar né nivel fshati.

Programi i kredisé rurale ka ofruar deri tani njé sistem té ri kreditimi, t& bazuar né
bashképunimin midis késhillit t& kredisé sé fshatit dhe oficerit té kredisé. Ai
bashképunon vetém né fshatra té organizuar né shoqaté.

“Irish Credit Union” . Aktiviteti i kétij fondacioni éshté asistenca teknike pér krijimin e
shogérive kursim-kredi. Ky fondacion bashképunon me fondacionin Land’O Likes,
IFDC -né, té financuar nga USAID, té cilét krijojné grupe té interesuarish té njé
profesioni ose té njé zone té vogél, kryesisht né sektorin e fshatit. Si rezultat i punés
sé kétij fondacioni jané krijuar 32 shogéri kursim-krediti, me regjistrim té rregullt né
gjykaté. Fondacioni ka hartuar dhe njé rregullore pér funksionimin e shogérive
kursim-kredi.

Organizata “ Oppotunity International” . Ka krijuar njé partner shqiptar té regjistruar
si “Partneri Shqiptar né Mikrokredi”, i cili operon né bazé té ligjit pér shogérité kursim-
kredi. Aktiviteti i tij konsiston né dhénien e kredive té vogla (10 mijé-25 mijé leké)
duke zhvilluar dhe trajnime né té njéjtén kohé me klientét e tyre.

Né vrojtimet e kryera gjaté vitit 2001, arsyet gé ndeshen mé shpesh pér financimin e
biznesit té vogél nga subjektet jobanka jané:

- strategjia gé ndjek agjencia;

- aftésité e kufizuara monetare té shoqérisé pér té kredituar llojet e tjera té
bizneseve;

- siguria gé ofron ky biznes, edhe né kushtet e kredidhénies pa kolateral, sikurse
mund té punojné kéto agjenci;

- ky lloj biznesi paraget kérkesén mé té larté pér kredi.
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Specialistét e kreditit prané kétyre agjencive, né lidhje me rrezikun aktual té
kredisé, mendojné se &shté né po té njéjtat nivele, me njé tendencé té lehté né
rénie. Kjo ka ardhur si rezultat:

- i géndrueshmérisé sé pérgjithshme té krijuar;
- i krijimit té edukatés sé kredimarrjes;
- i ndérgjegjésimit té klientéve.

Né lidhje me tregun jozyrtar, specialistét jané té mendimit se madhésia e kétij
tregu ka ardhur né rénie, sepse po ofrohen gjithmoné e mé shumé mundési
kreditimi nga tregu zyrtar.

E ardhmja e kreditimit, sipas specialistéve té agjencive, do t'i takojé sé pari sektorit
té tregtisé dhe, mé pas, atij té bujgésisé. Gjithashtu, nga opinionet e specialistéve
duket qarté gé sektori i industrisé dhe ai i transportit jané larg preferencave
kredituese té agjencive.

Nése krahasohen preferencat e bankave me preferencat e agjencive, shohim se
ato kané njé piké té pérbashkét: kreditimi i sektorit té€ tregtisé si preferencé
parésore.

Pjesa mé e madhe e specialistéve parashikojné njé nivel mé té larté se sa ai
aktuali pér kreditimin e ekonomisé né té& ardhmen, gj& gé déshmon pér planet
ambicioze té kétyre organizatave pér té zgjeruar mé shumé aktivitetin e tyre.

l11.4. INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE

Viti 2001 mund té konsiderohet njé vit i suksesshém pérsa i pérket zbatimit té
politikés monetare té Bankés sé Shqipérisé térésisht me instrumentet indirekte.
Jo vetém kaqg, por bashké me implemetimin e instrumenteve té reja vérehet dhe
njé dinamizém dhe zhvillim mé i madh né tregun ndérbankar.

[1.4.1. Ankandet dhe norma e interesit té marréveshjeve té
riblerjeve njéjavore.

Marréveshjet e riblerjeve pérbéjné instrumentin bazé té transmetimit té politikés
monetare té Bankés sé& Shqipérisé né bankat e nivelit té dyté. Zhvillimet né
tregun e repove®® kané pasqyruar dhe sinjalizuar drejtpérsédreijti géndrimet e
Bankés sé Shqipérisé ndaj zhvillimeve monetare né vend. Zbatimi i politikés
monetare té Bankés sé& Shqipérisé éshté realizuar kryesisht népérmjet
ankandeve té marréveshjeve té riblerjes. Njé véshtrim mbi politikén monetare té
Bankés sé Shqipérisé na mundéson paragitjen e zhvillimeve né tregun e repove.

3 Repo éshté shkurtimi i termit marréveshije riblerjeje.
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Né politiken monetare té Bankés sé Shqipérisé pér vitin 2001 dallojmé tre
momente:
% Deri né muajin maj té vitit 2001, Banka e Shqipérisé ka ndjekur njé

Grafik I11-20: Véllimi dhe norma e interesit né ankandet e repove (né milioné leké).
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politiké monetare liberale, zbatimi i té cilés bé&hej népérmjet marréveshjeve té
riblerjeve me normé interesi dhe véllim té pércaktuar nga Banka e Shqipérisé.
Gjaté késaj periudhe repot kishin pér géllim thithjen e likuiditeteve té tepérta dhe
kufizoheshin né véllim sipas vendimeve té marra nga Banka e Shqipérisé. Pas
muajit maj, me ndryshimin e njg séré faktoréve ekonomiké e politiké si,
shpenzime té larta té geverisé pér efekt té fushatés elektorale, tendencé né rritje
e parasé jashté bankave, rénie e yield-it té bonove té thesarit, u krijuan premisa
pér njé politiké monetare mé té kujdesshme ndaj normave té interesit.

% Pér té eliminuar ndonjé tendencé pér uljen e normave té interesit té
depozitave (pasi yield-i i bonove té thesarit muaj pas muaji po shfagte rénie),
Banka e Shqipérisé vendosi té térheqé nga tregu, me ané té marréveshjeve
té riblerjeve rezervat e lira. Pér kété, u kalua nga marréveshjet e riblerjeve
me ¢mim dhe véllim té pércaktuar né marréveshjet e riblerjeve me ¢cmim té
pércaktuar dhe mé véllim té pakufizuar.

s Momenti i treté i pérket muajit gusht e né vazhdim. Nisur nga gjendja e
likuiditetit né sistemin bankar dhe nga zhvillimet mé té fundit né indeksin e
¢mimeve té konsumit, Banka e Shqipérisé vendosi té rrisé normén e interesit
té marréveshjeve té riblerieve me 0.5 piké pérqgindjeje. Qéllimi i keétij
ndryshimi ishte frenimi i presioneve inflacioniste duke i véné theks thithjes sé
rezervave té tepérta té sistemit bankar dhe uljes sé nivelit té parasé jashté
bankave. Pas kétij momenti, Banka e Shqipérisé vazhdoi té ndjeké té njéjtin
kurs té politikés sé saj deri né fund té vitit. Menjéheré pas rritjes sé normés
Sé interesit té repove nga 6.5 né 7 pér qind, yield-i i bonove té thesarit né
tregun primar reagoi me té njéjtin kah dhe madhési. Pér normén e interesit té
depozitave né leké mund té themi qé pothuajse ka gené e pandryshueshme
deri né fund té vitit. Pér gjithé vitin 2001, normat e interesit t& depozitave né
leké jané luhatur nga 6.85 né 6.91 pér gind pér depozitat tremujore, nga
7.23 né 7.61 pér gind pér depozitat gjashtémujore dhe nga 7.68 né 8 pér
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gind pér ato dymbédhjetémujore. Norma e interesit té kredisé pér ekonominé
né leké nuk éshté ndikuar ndjeshém nga ndryshimet né normén e repove.
Norma e interesit té kredisé ka patur luhatje té dukshme pavarésisht nga
zhvillimet né tregun e repove.

Né ankandet e zhvilluara pér marréveshjet e riblerjeve kané marré pjesé
pothuajse té gjitha bankat e nivelit té dyté. Véllimi i pérgjithshém i transaksioneve
té marréveshjeve té riblerjes ka gené 409 miliardé leké. Mesatarisht né c¢do
ankand jané angazhuar rreth 7.6 miliardé leké me nj@ numér mesatar
pjesémarrésish prej pesé bankash. Shuma mé e madhe e investuar né ankandet
e repove ka gené 14.3 miliardé leké&, ndérkohé gé éshté shénuar dhe njé rast kur
ankandi nuk éshté zhvilluar pér shkak té mosparaqgitjes sé pjesémarrésve. Vlen
té pérmendim se ashtu si dhe né segmentet e tjera té tregut t& parasé (tregu
primar, depozitat, tregu ndérbankar) pjesémarrési kryesor ka gené Banka e
Kursimeve duke zotéruar 91 pér gind té pjesés sé tregut té repove.

[11.4.2. Marréveshjet e riblerjeve njé dhe tremujore

Né muajin néntor té vitit 2001 u miratua pérdorimi i ankandeve me afat maturimi
njé dhe tremujor, duke shtuar alternativat e trajtimit té likuiditetit té tepért né treg.
Késhtu, né muajin dhjetor u mbajt ankandi pér marréveshjet e riblerjeve me afat
maturimi njémujor. Qéllimi i kétij transaksioni ishte térhegja e pérkohshme e
likuiditetit té tepért dhe rregullimi i nivelit té tij pér sistemin. Véllimi i kétij
transaksioni ishte né masén dy miliardé leké dhe norma e interesit e ofruar nga
pjesémarrésit e ankandit luhatej nga 7.35 né 7.5 pér qind.

[11.4.3. Rezerva e detyrueshme

Rezerva e detyrueshme edhe gjaté vitit 2001 vazhdoi té pérdorej né rolin e njé
instrumenti ky¢ né kuadrin operacional pér zbatimin e politikés monetare té
Bankés sé Shqipérisé. Si njé instrument indirekt i politikés monetare, rezerva e
detyrueshme éshté pérdorur pér té kontrolluar ofertén e parasé si dhe pér té
ndikuar né thithjen e pjesshme té likuiditetit té tepért té sistemit bankar. Norma e
interesit pér rezervén e detyrueshme vazhdon té jeté 10 pér gind e totalit té
depozitave té bankave né leké dhe né valuté. Rezerva e mbajtur né leké dhe né
valuté, gjaté vitit 2001, shfaqgi tendencé né rritje. Késhtu, rezerva e detyruar né
leké u rrit nga 16 miliardé leké, qé ishte né fillim té vitit né 18 miliardé leké né
fund té tij.

Kapitulli 1 85



Grafik IlI-21: Rezerva e detyrueshme né leké (né miliardé leké).
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Banka e Shqipérisé njeh faktin gé mbajtja e rezervés sé detyrueshme pérbén
kosto pér bankat. Pér té zbutur sadopak kété kosto, si dhe pér t'u krijuar bankave
mundésiné e zvogélimit té diferencés midis normés sé interesit té kredisé dhe
depozitave, e pér rrjedhojé pér té rritur efektivitetin e mekanizmit té transmisionit,
vendosi, gé pér vitin 2001, té rrisé normén e interesit pér remunerimin e
rezervés sé detyrueshme né leké dhe né valuté si mé poshté:

- pér rezervén e detyrueshme né leké:
nga 1/3 né 1/2 té yield-it mesatar té bonove té thesarit me maturim
tremuijor;

- per rezervén e detyrueshme né valuté :
nga 1/3 né 1/2 té interesit libor, euribor pér depozitat me afat njgmujor né
usd, euro.

Ky ndryshim né rritien e interesit t& remunerimit té rezervés sé detyrueshme
mund té konsiderohet si njé lloj nxitjeje pér sistemin bankar, pér té reflektuar né
ulien e diferencés sé interesave kredi-depozité. Pér vitin 2001, remunerimi i
rezervés sé detyrueshme né leké dhe né valuté arriti vlerén 802 milioné leké.

Rezerva e detyrueshme né leké vazhdon té mobilizohet deri né 5 pér gind té
nivelit té saj, duke shérbyer si njé amortizator pér administrimin ditor té likuiditetit
té bankave. Krijimi i njé lehtésie té tillé kredituese nga Banka e Shqipérisé, pér
bankat e nivelit t¢ dyté nuk e ul nevojén pér pérmirésimin e sistemit té
pagesave, i cili éshté akoma larg kérkesave té ekonomisé sé tregut. Gjaté vitit
2001 pérdorimi deri né 5 pér qind i rezervés sé detyrueshme né leké éshté
shfrytézuar ndjeshém pothuajse nga té gjitha bankat e nivelit té dyté, té cilat
kané ndjekur dhe kané respektuar me rigorozitet detyrimet né lidhje me kété
instrument. Té pakta jané rastet kur Banka e Shqipérisé ka zbatuar gjoba pér
mosplotésim té rezervés sé detyrueshme né leké dhe né valuté.
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Grafik I1I-22: Rezerva e detyrueshme né valuté gjaté vitit 2001 (né milioné).
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Tabelé Ill-12:Interesat e remunerimit sipas muajve.

Interesat e remunerimit né %

Muajt Leké Dollaré Euro
Dhjetor'00 3.91 3.00 2.42
Janar'01 3.86 2.79 2.40
Shkurt'01 3.76 2.53 2.40
Mars'01 3.78 2.53 2.45
Pril'01 3.72 2.30 2.30
Maj'01 3.73 1.98 2.27
Qershor'01 3.75 1.88 2.27
Korrik'01 3.75 1.81 2.25
Gusht'00 3.88 1.69 212
Shtator'01 4.00 1.26 1.89
Tetor'01 3.98 1.05 1.78
Néntor'01 4.00 0.97 1.72
Dhjetor'01 4.00 0.97 1.72

[1.4.4. Transaksionet e shitblerjeve me té drejta té plota

Gjaté vitit 2001 Banka e Shqipérisé shiti bono thesari nga portofoli i saj né masén
8 miliardé leké. Qéllimi i dy transaksioneve té zhvilluara ka gené térhegja e
likuiditetit té tepért nga sistemi. Pér realizimin e tyre éshté vepruar me proceduré
ankandi, ku blerése ka gené Banka e Kursimeve.

[11.4.5. Kredia njéditore
Véllimi total kumulativ i kredisé njéditore, pér vitin 2001, arriti shifrén 9.8 miliardé

leké. Kredia njéditore éshté pérdorur nga ana e bankave pér rregullimin e
gjendjeve ditore té likuiditetit té tyre. Pér vitin 2001, kredia mesatare mujore ka
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gené 0.82 miliardé leké. Ritmi i pérdorimit té kétij instrumenti, gjaté gjashtémujorit
té dyté, ka gené mé i ulét krahasuar me gjashtémujorin e paré (mesatarisht né
muaj 0.8 miliardé kundrejt 1.7 miliardéve pér gjashtémujorin e paré).

Duke gené se norma e interesit té kredisé njéditore éshté drejtpérsédreijti e lidhur
me normén e interesit té repove, me ndryshimin e késaj té fundit né muajin gusht
prej 0.5 pér gind, norma e interesit té kredisé ndryshoi nga 9 né 9.5 pér qgind.

[11.4.6. Depozita njéditore

Ndérsa kredia njéditore pérfagésonte nj¢ mjet pér plotésimin e nevojave té
bankave pér likuditete, depozita njéditore funksionon né kah té kundért, né até té
investimit apo té térhegjes sé likuiditetit té tepért nga sistemi bankar. Gjaté vitit
2001, niveli kumulativ i depozités njéditore pér gjithé sistemin arriti shifrén 252
miliardé leké. Mesatarisht ¢do muaj éshté investuar né depozité njéditore rreth
21 miliardé leké.

Me ndryshimin e normés sé interesit t& repove, norma e interesit té depozités
njéditore u rrit nga 4 né 4.5 pér qgind.

[11.4.7. Kredia lombard

Né ditén e fundit té vitit 2001 nga dy banka té sistemit u mor kredia lombard né
masén 273 milioné leké dhe pér njé afat maturimi tetéditor. Pér vitin 2001, ky
ishte rasti i paré i pérdorimit té késaj kredie gé konsiderohet si kredia mé e
shtrenjté, e véné né dispozicion té bankave té nivelit té dyté. Megjithaté, kredia
lombard né kété rast nuk ishte si pasojé e mungesave té likuiditetit né sistem (si¢
éshté rasti tipik i pérdorimit té saj) por shkak pér t& u béné vonesat né koordinim,
né bankat gé kryejné shérbimin e mbledhjes sé té ardhurave dhe realizimit té
shpenzimeve pér buxhetin e shtetit.

111.5. TREGU | PARASE DHE ADMINISTRIMI |
LIKUIDITETIT

[11.5.1. Situata e likuiditetit gjaté vitit 2001

Viti 2001 vazhdoi té ruajé té njéjtat karakteristika me njé vit mé paré pérsa i
pérket nivelit té likuiditeteve né sistemin bankar. Si¢ éshté véné re vitet e fundit,
sistemi bankar shqgiptar, né mungesé té investimeve té konsiderueshme né kredi
pér ekonominé ka patur si tipar té dallueshém tepricat né likuiditete apo né
rezerva té lira. E vecanta e vitit 2001 géndron né faktin se Banka e Shqipérisé e
rriti gamén e instrumenteve né dispozicion té bankave té nivelit té dyté, duke u
krijuar mé shumé mundési atyre pér investimin e likuiditeteve té lira. Gjithashtu,
njohja, prezantimi dhe zbatimi i instrumenteve té rregullimeve strukturore té
likuiditetit ka béré gé niveli i likuiditeteve apo i rezervave té tepérta té sistemit, té
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keté lévizur né funksion té politikés monetare té Bankés sé Shqipérisé. Rezervat
e tepérta té bankave té nivelit té dyté pér vitin 2001, kané gené té materializuara
né marréveshje riblerjeje, depozité njéditore dhe llogari rrjedhése.

Grafik I11-23: Niveli i rezervave té tepérta pér vitin 2001.
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Duke krahasuar fundvitin 2000 me até 2001, vérehet qé niveli i rezervave té
tepérta ka réné pérkatésisht nga 9.7 miliardé né rreth 3 miliardé leké. Dhe kjo
nuk éshté e rastit, por ashtu si¢ paragitet dhe grafikisht, tendenca né rénie e
rezervave té tepérta éshté rezultante e politikave té Bankés sé Shqipérisé né
lidhje me rezervat e tepérta dhe me normat e interesit. Rénia né llogariné
rrjiedhése dhe rritja e investimeve né depozita njéditore dhe né marréveshje
riblerjeje. Vlerésohet si njé tregues i miré i vendosjes me eficiencé té fondeve qé
pérmiréson rentabilitetin e bankave.

Gjithashtu, pérmendim se éshté konsoliduar disi administrimi aktiv i fondeve té
lira né sistemin bankar. Bashké me depozitat njéditore né rastet e likuiditeteve té
tepérta éshté pérdorur dhe kredia njéditore né rastet e mungesave té tyre. Nuk
mund té lemé pa pérmendur kétu rolin e tregut ndérbankar, i cili ka marré formé
té ploté aktive pothuajse vetém gjaté vitit 2001. Bankat e nivelit té dyté, né térési,
jané treguar té kujdesshme né administrimin e likuiditeteve. Fondet e sistemit
bankar, t&¢ mbledhura kryesisht me depozita dhe shérbime té tjera bankare (rasti i
Bankés sé Kursimeve qé shérben si agjente e geverisé€) jané trup&zuar né
investime né bono thesari, né kredi pér ekonominé (megjithése né sasi mé té
vogél se kredia pér geverin€) né marréveshje riblerjeje, né depozita njéditore dhe
né treg ndérbankar.
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Grafik IlI-

24: Normat e interesit né tregun e parasé.
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[11.5.2. Tregu ndérbankar

Tregu ndérbankar, gé pérfagéson tregun e huadhénies ndérmjet bankave té
nivelit té dyté, si karakteristiké kryesore pér vitin 2001 ka patur zhvillimin e tij.
Véllimi i pérgjithshém kumulativ i transaksioneve arriti né rreth 29.4 miliardé leké
ose rreth 6.3 heré mé shumé se né vitin 2000. Ky fenomen shihet sitregues i njé
administrimi aktiv dhe i njé reagimi mé té ndjeshém té bankave té sistemit ndaj
kushteve té tregut.

Grafik I1I-25: Tregu i huamarrjes. Grafik I1I-26: Tregu i huadhénies.
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Mijaft nga bankat jané pozicionuar si huamarrése, por jo pér shkak té mungesave
té likuiditeteve, por pér njé administrim mé té miré, mé eficient dhe mé
fitimprurés té likuiditeteve. Bankat kané patur pothuajse té njéjtén preferencé si
pér transaksionet me afat maturimi deri né 7 dité ashtu dhe pér ato mbi 7 dité.
Numri i transaksioneve pér gjithé vitin ka gené 306, duke shé&nuar nivelin mé té
larté né muajin tetor si pér numér transaksionesh 58, ashtu dhe pér véllim, 6.67
miliardé leké. Shuma mé e madhe e njé transaksioni ka gené 0.7 miliardé leké
dhe mé e vogla 0.9 milioné leké.
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Pjesémarrésit e kétij tregu kané gené té shumté, por pozicionin mé té madh si
huadhénés e ka patur Banka e Kursimeve duke zéné 61.4 pér gind té pjesés sé
tregut, ndérsa si huamarrése spikat Banka Tirana, e cila ka huazuar nga sistemi
bankar, pér afate té shkurtra maturimi, rreth 57 pér qind té véllimit té
pérgjithshém té tregtuar. Bankat e tjera té sistemit, jané pérfshiré té gjitha, né
transaksione ndérbankare, duke u pozicionuar heré si huadhénése dhe heré si
huamarrése.

Pérsa i pérket normés sé interesit té kétij tregu ajo ka pasqgyruar normén e
interesit té marréveshjeve té riblerjeve dhe lévizjet e yield-it t& bonove té thesarit
né tregun primar. Pér huadhénien ndérbankare njéditore, pér gjithé vitin 2001,

Grafik I11-27: Véllimi mujor i transaksioneve né tregun ndérbankar (né milioné leké).
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norma e interesit éshté luhatur né intervalin 4.25-6.45 pér gind. Pér transaksionet
ndérbankare, me afat maturimi mé shumé se njé dité, norma minimale e interesit
ka gené 6.8 pér gind, ndérsa ajo maksimale 7.5 pér qind.

[11.5.3. Tregu Primar i Bonove té Thesarit dhe Marrédhéniet me
Qeveriné

Marrédhéniet e Bankés sé& Shqipérisé, si agjente financiare e geverisé, me
Ministriné e Financave, si pérfagésuese e geverisé, edhe pér vitin 2001 jané
pérgéndruar né ndjekjen e vazhdueshme té llogarisé sé geverisé prané Bankés
sé Shqipérisé. Né kété kuadér nuk kané munguar nisma e masa té ndryshme me
karakter operacional dhe rregullues pér respektimin e objektivave té programit
monetar té Bankés sé Shqgipérisé lidhur me financimin e brendshém té deficitit
buxhetor.

Sipas karakteristikave né mbledhjen e té ardhurave dhe kryerjen e shpenzimeve
té geverisé, né vitin 2001 mund té dallojmé dy momente:

% Pjesa e paré e vitit éshté karakterizuar nga njé gjendje e miré likuiditeti né

llogariné e qgeverisé, kryesisht si rezultat i mbledhjes me efektivitet té té
ardhurave té buxhetit dhe e njé shfrytézimi té miré té té ardhurave nga
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privatizimi. Késhtu, né vijim té kérkesés sé ulét té buxhetit té shtetit pér fonde,
vlera e emetimeve té reja té bonove té thesarit né ankandet e rradhés ka
gené mé e ulét se vlera e maturimeve. Kérkesa e ulét e geverisé pér financim
me bono thesari béri gé yield-i i bonove té thesarit té keté njé rénie graduale
pér gjithé periudhén (gjashtémuijori i paré i vitit), rénie kjo mé e ndjeshme pér
afatet e maturimeve gjashté dhe dymbédhjetémujore. Késhtu, nga muaji janar
deri né gershor té vitit 2001 yield-i ra me rreth 0.27 pér qgind, 1.87 pér qind
dhe 2.05 pér gind respektivisht pér bonot e thesarit me afat maturimi tre,
gjashté dhe dymbédhjeté muaj. Duhet véné né dukje se muaji maj shénoi
nivelin mé té ulét té yield-it té& bonove té thesarit pér gjithé vitin 2001. Né kété
muaj, yield-i gjendej né nivelet 7.47, 9.15 dhe 9.65 pér gind pérkatésisht pér
bonot e thesarit tre, gjashté dhe dymbédhjetémujore. Muaji maj éshté
karakterizuar nga njé gjendje e bollshme likuiditetesh né llogariné e geverisé,
né té cilén ka ndikuar dhe transferimi i njé pjese nga fitimi i Bankés sé
Shqipérisé pér vitin 2000 si dhe pjesa e fitimit e planifikuar pér t'u derdhur né
kété periudhé té vitit, gjithsej 3.9 miliardé leké. Po né gjashtémujorin e paré té
vitit 2001, sipas marréveshjes me Ministriné e Financave éshté konvertuar
detyrimi i vjetér né masén 9.4 miliardé leké, éshté shlyer kredia direkte e vitit
2000 prej 6 miliardé lekésh, si dhe éshté shlyer pérfundimisht detyrimi pér
obligacionet e kooperativave bujgésore, né masén 1.95 miliardé leké.

% Momenti i dyté, gé pérkon me gjashtémujorin e dyté té vitit 2001, ka gené i
ndryshém, vecanérisht pérsa i takon ményrés sé financimit té deficitit
buxhetor. Shpenzimet kané vijuar té jené mé té larta se té ardhurat. Kryesisht
pér kété arsye dhe né vazhdimési té politikés monetare té Bankés sé
Shqipérisé, ecuria e normave té interesit té bonove té thesarit né tregun
primar ka ndaluar rénien, madje ka shénuar njé rrite té lehté. Né fund té
muajit shtator, yield-i i bonove té thesarit me maturim tre, gjashté dhe
dymbédhjetémujor ka qené pérkatésisht 7.93, 9.52 dhe 10.49 pér qgind.

Me afrimin e fundit té vitit dhe mundésiné e pérgendrimit té njé pjese té
shpenzimeve né kété periudhé, synimi kryesor ka gené té sigurohej njé nivel
optimal likuiditeti né llogariné e geverisé. Né ankandet e fundvitit, vlera e
emetimeve té reja ka qené mesatarisht rreth 2 miliardé leké mé tepér se vlera e
maturimeve. Madje, né ankandin e fundit té vitit (25 dhjetor) shuma e kérkuar
nga Ministria e Financave nuk éshté plotésuar dhe pér té lejuar njé rrjedhé
normale té veprimeve té geverisé éshté akorduar menjéheré kredia direkte, né
masén 2.71 miliardé leké. Né fund té vitit 2001, yield-i i bonove té thesarit me
maturitete tre, gjashté dhe dymbédhjetémujore ka gené pérkatésisht 7.99, 9.74
dhe 10.49 pér gind. Deri né fund té muajit tetor, né llogariné e geverisé éshté
transferuar fitimi i Bankés sé Shqipérisé, sipas marréveshjes pérkatése. Pér
sigurimin e njé niveli t& kénagshém té llogarisé sé geverisé né vijim jané zbatuar
vendimet e Komitetit t&¢ Administrimit té Borxhit t& Brendshém.

Pér vitin 2001, véllimi total i bonove té thesarit té emetuara né tregun primar kap
shumén 520.8 miliardé leké ose rreth 192.9 milardé leké mé shumé se né vitin
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2000. Né kété rritje, ka ndikuar dhe konvertimi né bono thesari i borxhit pér
Bankén Kombétare Tregtare dhe pér Bankén e Kursimeve. Vlera totale e bonove
té thesarit, t¢é maturuara gjaté vitit 2001, arriti shifrén 468.2 miliardé leké nga
270.2 miliardé gé ishte né vitin 2000.

Pjesémarrés né tregun primar kané gené bankat e nivelit t& dyté, institucione té
ndryshme financiare jobanka si dhe individé, té cilét né fund té vitit zotéronin
rreth 2.5 miliardé leké bono thesari, té emetuara né tregun primar. Numri total i
kérkesave pér pjesémarrje né ankandet e tregut primar ka gené 2,813.

Duke paré interesin e publikut né investimet e tregut primar té bonove té thesarit
dhe pér tiu krijuar lehtési atyre gé hyjné né kété treg, né muajin gusht té vitit
2001, Banka e Shqipérisé celi brenda institucionit té saj sportelin e bonove té
thesarit. Ky sportel mundésoi pjesémarrjen e drejtpérdrejté té individéve (jo
népérmjet bankave té nivelit té dyté) né ankandet e bonove té thesarit. Deri né
fund té vitit 2001, numri i pjesémarrésve arriti né 431, ndérkohé gé shuma e
pjesémarrjes sé tyre kapi nivelin 366.6 milioné leké. Nga kéto, 52 pér qgind e
fondeve jané investuar né bono me afat maturimi dymbédhjetémujor, 39 pér gind
né bono me maturim gjashtémujor dhe 9 pér gind né bono thesari me maturim
tremujor.

Banka e Shqipérisé, ka synuar né shndérrimin e letrave me vleré té borxhit té
geverisé né njé instrument investimi t¢ kénagshém dhe té kérkuar nga njé masé
sa mé e gjeré publiku.

[11.5.4.Tregu sekondar

Veprimet né tregun sekondar, vijuan té mbeten té kufizuara edhe né vitin 2001.
Pér gjithé vitin, véllimi i pérgjithshém i transaksioneve kapi shifrén 3.8 miliardé
leké, né té 17 transaksionet e kryera, té cilat kané pérfshiré 6 pjesémarrés.
Blerésja kryesore e bonove té thesarit té bankave té nivelit t& dyté né kété treg
ka gené Banka e Kursimeve, fakt i cili shpjegohet me gjendjen e madhe té
likuiditeteve té késaj banke, né kushtet kur ajo éshté ende e pezulluar nga
kredidhénia pér sektorin privat.

Zhvillimi i tregjeve dhe i instrumenteve gjaté vitit 2001 |é hapésiré té
mendojmé se viti 2002 do té pérmirésojé edhe mé, si kuadrin institucional
ashtu dhe até teknik té funksionimit té tregut té parasé, duke ndihmuar
késhtu né konsolidimin e procesit té transmetimit té politikés monetare. Me
objektivin pér té njohur mé miré nevojat e bankave pér likuiditet né té
ardhmen, Banka e Shqipérisé éshté pérqgendruar dhe né parashikimin e
faktoréve gé ndikojné likuiditetin né tregun ndérbankar.
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[11.5.5.Tregu valutor dhe politika e Bankés sé& Shqipérisé pér
rregullimin e tij

[11.5.5.1 Kursi i kémbimit

Gjaté vitit 2001, leku éshté mbicmuar né kémbimin me valutat kryesore qé
tregtohen né tregun e brendshém valutor. Faktorét gé kané ndikuar né kété ecuri
té lekut jané :

o diferenca pozitive e normave té interesit gé ofrojné investimet né leké
krahasuar me ato né valuté;

o prezantimi fizik i njésisé monetare europiane, euro, dhe ndikimi i kétij procesi
né rritlen e ofertés sé njésive monetare kombétare europiane, té cilat u
zévendésuan;

o ruajtja e parametrave monetaré dhe fiskalé né nivelet e parashikuara;

o faktoré té tjeré, gé gjaté vitit kané ndikuar né raportet e eksport-importeve
shqiptare sic mund té jené faktorét sezonalé, kriza né FYROM, kriza
energjitike né vend etj.;

o dérgesat e larta te emigrantéve.

Lidhur me faktorin e paré theksojmé se viti i kaluar ka shénuar njé rénie té
vazhdueshme té normave té interesit né tregjet ndérkombétare financiare, né
kushtet e hyrjes sé ekonomive kryesore botérore né njé fazé ngadalésimi té
ndjeshém té rrities ekonomike. Ulja e normave té interesit pér investimet né
valuté, ka gené mé e shpejté se ritmi i ndryshimit té tyre pér investimet né leké,
vecanérisht né pjesén e paré té vitit kur ato kané lévizur né té njéjtin kah.
Né kété ményré, kthimi mé i larté ka forcuar térhegjen e publikut drejt
investimeve né leké, duke ndikuar né rritien e kérkesés pér njésiné monetare
kombétare.

Grafik I11-28: Kursi i kémbimit usd/lek — dem/lek pér vitin 2001.
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Prezantimi fizik i euros ishte faktori mé i réndésishém gé ndikoi vlerén e jashtme
té lekut né periudhén e fundvitit té kaluar. Afrimi i 1 janarit 2002, u shogérua me
rritje té ofertés sé njésive monetare europiane si marka gjermane, lireta italiane
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apo dhrahmia greke, né tregun e brendshém té kémbimit. Tendenca e forté pér
mbicmimin e lekut, né periudhén néntor-dhjetor 2001, si edhe zhvillimet e
pérshkruara né paragrafin mé sipér, déshmojné se shitja e kétyre valutave éshté
kryer kryesisht kundrejt lekut. Pér té pérballuar presionin pér mbigmimin e vlerés
sé jashtme té lekut né fund té vitit té kaluar, Banka e Shqipérisé ka ndérhyré né
tregun e brendshém té kémbimit duke bleré valuté nga bankat e nivelit t& dyté,
né llogari.

Stabiliteti i kursit t& kémbimit té lekut, edhe gjaté ngjarjeve politike té cilat né té
kaluarén kané patur efekt né ecuriné e tij (pérmendim zgjedhjet politike),
déshmon pér njé rritje t&é qgéndrueshmérisé sé tregut shkaktuar kryesisht nga rritja
e konkurrencés, rritja e aktivitetit si edhe njé politiké e pérgjegjshme né sferén
monetare dhe fiskale gjaté kétyre periudhave.

Ecuria e kursit té kémbimit té lekut, né periudha té caktuara gjaté vitit, éshté
ndikuar edhe nga faktoré té tjeré té njé natyre té pérkohshme. Vecojmé faktorét
sezonalé gé lidhen me ciklin e prodhimit vendas, me flukset e emigrantéve etj..
Gjaté vitit té kaluar pérmendim edhe rastin e situatés sé véshtiré té krijuar né
FYROM. Kéto zhvillime, mund té kené krijuar kushte mé té favorshme pér
eksportin e prodhimit shqiptar si njé treg alternativ duke ndikuar né kursin e
kémbimit té lekut. Gjithashtu, kriza energjitike mund té keté shérbyer si element
frenues i importeve pér produkte té caktuara, duke reduktuar kérkesén pér
valuté.

Gjaté vitit té kaluar, aktiviteti i kémbimit né tregun e brendshém té kémbimeve
valutore ka shfaqur géndrueshméri. Eshté rritur numri i operatoréve té licencuar
gé veprojné si zyra té kémbimit valutor. Né fund té vitit t& kaluar, numri i tyre
ishte 28. Né bazé té raportimeve té operatoréve té licencuar, rezulton se véllimi
total i veprimeve té kryera prej tyre né blerje dhe shitje té valutés, kap vlerén
1,171.45 milioné dollaré amerikané. Né ményré mé té detajuar, véllimi i aktivitetit
valutor sipas tipit té transaksionit dhe operatorit, jepet né tabelén mé poshté:

Tabelé 111-13:Transaksionet valutore gjaté vitit 2001.

Blerje Shitje Pozicioni
(1) ) 1)-@
Bankat 472.29 475.59 -3.3
Zyrat e kémbimit 112.79 110.78 2.01
Totali 585.08 586.37 -1.29
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Box IlI-5: Tregu valutor jozyrtar.

Tregu valutor né Shqipéri pérbéhet nga dy elemente: tregu zyrtar dhe tregu jozyrtar. Né tregun
zyrtar pérfshihen operatorét e licencuar pér té ushtruar veprimtari valutore.

Né tregun jozyrtar pérfshihen njé grup individésh, té cilét kryejné kémbime valutore, por qé
jané té palicencuar. Si té tillé ata nuk i nénshtrohen zbatimit té asnjé rregulli, gé ka miratuar
Banka e Shqipérisé pér tregun valutor, si edhe nuk raportojné. Né gjuhén e pérditshme kéta
individé quhen "kambisté té liré". Ata veprojné né ményré té dukshme gé prej fillimit té viteve
'90 dhe pérgjithésisht jané té vendosur né gendér té Tiranés, prané godinés sé Bankés sé
Shqipérisé.

Midis kétyre dy tregjeve ose dy grupeve té operatoréve géndrojné bizneset dhe individét, té
cilét kémbejné monedhat pér nevoja té pérditshme, pér nevoja investimi apo kursimi. Shkalla
e pérdorimit té té dy pérbérésve té tregut valutor éshté e ndryshme.

Tre jané tiparet dalluese té tregut jozyrtar:

1. Kosto e ulét. Kryerja e transaksioneve né kété treg ka njé kosto mé té ulét pér shkak té
kurseve mé té favorshme gé ofron né krahasim me operatorét zyrtaré.

2. Shpejtési mé té larté veprimi. Veprimi i kémbimit kryhet menjéheré gjé qé kursen kohén
duke reduktuar mé tepér koston e transaksionit.

3. Likuiditet mé i larté. Tregu jozyrtar éshté mjaft likuid dhe né ¢do kohé& mund té kémbesh
¢do lloj shume (shuma té médha apo té vogla) dhe né ¢do lloj monedhe. Tregu jozyrtar té
ofron mundésiné e kémbimit edhe pér monedha té konsideruara si té rralla.

Kéto tre tipare rrisin eficiencén e kétij tregu dhe e béjné até mjaft konkurrues. Pér kéto arsye,
kémbimi i monedhave né tregun e liré preferohet nga 39.6 pér gind e operatoréve té tjeré té
tregut valutor. Madhésia e kétij tregu, né terma té sasisé sé valutés qé garkullon, é&shté e
konsiderueshme. Gjaté vitit 2001, né tregun jozyrtar jané kryer mesatarisht 1032 transaksione
me njé volum total mesatar prej afro 2.1 miliardé dollarésh amerikané, kundrejt afro 1.2
miliardé dollaréve amerikané, gé kryejné né njé vit, bankat tregtare dhe zyrat e kémbimit
valutor. Rreth 39.6 pér gind e operatoréve kané preferuar té operojné me tregun jozyrtar gjaté
vitit 2001, pothuajse né té njéjtén masé sa edhe njé vit mé paré (39 pér qind). Késhtu, né
tregun jozyrtar vlerésohet té kryhen rreth 1.75 heré mé shumé transaksione se né tregun
zyrtar.

Krahasuar me njé vit mé paré vérehet njé lloj reduktimi né numrin e transaksioneve dhe rritje
né vlerén mesatare té transaksioneve. Ndérsa volumi total i garkullimit té valutés ka réné me
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Tregu jozyrtar i kémbimeve valutore, né vitin 2001, ka vazhduar té keté njé rol té
réndésishém. Né pérgjithési, té intervistuarit jané shprehur kundér vendimit pér mbylljen
e kétij tregu me arsyetimin kryesor komoditetin gé ai krijon né transaksionet valutore. Ky
rezultat konfirmon konkluzionin e vrojtimit t& béré né vitin 2000, ku thuhet gé tregu nuk
duhet té mbyllet me masa administrative dhe né ményré t& menjéhershme, por duhet
synuar né uljen e efikasitetit té tij. Mbyllja administrative mund té mos sjellé zhdukjen e
aktivitetit té tij pasi tregu mund té zhvendoset né zona apo né forma jo aqg t& dukshme sa
sot. Né kété piképamje éshté strategji e pérshtatshme ajo e ndérmarré nga Banka e
Shqipérisé pér té nxitur licencimin e kambistéve té liré. Mé tepér fushaté né kété drejtim
nga ana e Bankés sé Shqipérisé do té ndihmonte né shpejtimin e procesit t& mbylljes sé
tregut. Nga ana tjetér, fakti gé po vérehet njé rritje e pavarésisé né zhvillimin e aktivitetit
té tregut zyrtar krahasuar me até jozyrtar, nénkupton gqé masat direkte kundér tregut
jozyrtar do té ishin té efektshme né drejtim té ndérprerjes sé burimit t& furnizimit té kétij
tregu me valuté si dhe pasi té jeté zbehur né masé té konsiderueshme leverdia
ekonomike e tij.

Duke pérjashtuar transaksionet e kryera nga Banka e Shqipérisé né fund té vitit,
theksojmé se pjesémarrja e institucionit toné né tregun e brendshém té
kémbimeve valutore éshté kufizuar né veprimet gé jané kryer me Qeveriné e
Republikés sé Shqipérisé si dhe pér té plotésuar njé pjesé té nevojave pér valuté
té Koorporatés Elektroenergjitike Shqiptare.

Grafik I11-29: Kursi i kémbimit usd/lek dhe euro/lek pér vitin 2001.
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Nén ndikimin e faktoréve t& mésipérm, raporti usd/lek, i cili né fillim té vitit éshté
celur né nivelin 143.0, éshté mbyllur né fund té tij né nivelin 136.80. Mbigcmimi i
lekut, i shprehur né vleré relative, &shté 4.3 pér gind. Kundrejt euros, leku éshté
celur né fillim té vitit né nivelin 131.4, pér tu mbyllur né fund té tij né nivelin
118.5. Mbicmimi i lekut, i shprehur né vleré relative éshté 10.9 pér qgind. (Grafiku
111-29.)
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Box IlI-6 Qéndrueshméria e kursit té kémbimit.

Qéndrueshméria e kursit té kémbimit, e matur me devijimet standarde, déshmohet
nga rénia e luhatshmérisé sé tij né periudhat kohore. Késhtu, ndérsa devijimi
standard ndaj njé dollari, né periudhén janar 1999-dhjetor 2001, ishte 6.6, ky tregues
ka réné né 3.7 né periudhén janar 2000-dhjetor 2001. Kjo mund té interpretohet si
njé rénie, gati 100 pér gind, e luhatshmérisé sé kursit té kémbimit ose e fuqizimit té
géndrueshmérisé sé tij né raport me dollarin. E njéjta tendencé pasqyrohet dhe né
kursin e kémbimit té lekut né raport me euron. Shkalla e pagéndrueshmérisé duket
té keté gené mé e larté pas vitit 1999, kur monedha e re nuk ekzistonte fizikisht, ku
devijimi standard ishte 9.7 (periudha janar 1999-dhjetor 2001). Pas vitit 2000, leku
éshté paraqgitur mé i géndrueshém né kémbimin e tij me kété monedhé. Devijimi
standard pér kété periudhé (janar 2000-dhjetor 2001) arriti né 3.9. Burimi: Vlerésime té
Bankés sé Shqipérisé.

Né raport me dollarin amerikan, kursi i kémbimit té tregut né fillim té vitit (sipas
kurseve mesatare mujore) ishte 141.74 lek/usd. Monedha kombétare vazhdoi té
humbasé né vlerén e saj ndaj dollarit deri né muajin gershor, kur kursi mesatar i
kémbimit u ngjit né 148.55 lek/usd, periudhé pas sé cilés leku filloi té fitojé piké
ndaj dollarit. Né fund té vitit, kursi i kémbimit né raport me dollarin ra né 137.04
lek/usd. Megjithé periudhat zhvlerésuese té lekut né raport me dollarin, té
shénuara gati gjaté gjithé gjysmés sé paré té vitit, tendenca vjetore mbizotéruese
ishte vlerésimi i tij. Vlerésimi mesatar mujor ishte 0.3 pér gind, ndérsa né muajin
dhjetor né raport me muajin e paré té vitit, shkalla e vlerésimit ishte 3.3 pér gind.

Né raport me monedhén e re europiane, euro, tendencat vlerésuese ishin
mbizotéruese gati gjaté gjithé vitit. Norma mesatare mujore e vilerésimit ndaj
euros ishte 0.77 pér gind, ndérsa né fund té vitit vlerésimi arriti né 8.3 pér qgind,
né raport me kursin e kémbimit té muajit janar. Lévizjet mé té réndésishme né
treg u manifestuan sidomos gjaté muajve té fundit té vitit, kur filloi procesi i
zévendésimit fizik té monedhave pérbérése té euros nga sistemi bankar.

Gjaté vitit té kaluar, euro éshté néncmuar kundrejt dollarit amerikan né masén
7.2 pér gind. Si rezultat, efekti neto i mbigmimit té& lekut ndaj valutave kryesore,
né sajé té rritjes sé ofertés, éshté 3.7 pér gind.

111.6. TREGU | KAPITALEVE

Viti 2001 shénoi vitin e dyté rresht qé né sesionet e Bursés sé Tiranés, nuk
regjistrohet asnjé transaksion i kryer (apo i ekzekutuar) né letrat me vleré, objekt
kuotimi né té.

Po késhtu, gjaté vitit 2001 nuk u realizua shképutja e Bursés sé Tiranés nga
Banka e Shqipérisé dhe themelimi i saj si ent i pavarur si dhe nuk u kuotua
ndonjé shoqgéri aksionere. Tregjet e kapitaleve jané njé ndér fushat ku sistemi
financiar shqiptar njeh mangési té theksuara duke kufizuar pérvec té tjerave dhe
aftésiné e shogérive shqiptare pér financim.
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[11.6.1. Tregu i letrave me vleré

[11.6.1.1. Bonot e thesarit

Tregu sekondar i bonove té thesarit né Bursén e Tiranés vazhdon té mos
funksionojé pér té njéjtat arsye si dhe gjaté viteve té kaluara, si:

- ekzistenca e alternativés sé tregut sekondar pér shitjen dhe blerjen direkte
té bonove té thesarit midis bankave, jashté Bursés sé Tiranés, pavarésisht
se rregullorja mbi procedurén e tregtimit né Bursén e Tiranés lehtéson dhe
e thjeshton shumé procedurén e tregtimit t¢ bonove té thesarit nga
bankat;

- dominimi i pronésisé sé bonove té thesarit nga njé subjekt i vetém, sic
éshté Banka e Kursimeve, gé natyrshém do té sjellé probleme lidhur me
kérkesén apo ofertén né treg pér bono thesari;

- moskryerja e transaksioneve nga ana e subjekteve jobanka. Pavarésisht
faktit t& licencimit nga Komisioni i Letrave me Vleré, té shogérive private
pér té operuar si dealer, kéto shoqgéri ende nuk jané paragitur né Bursén e
Tiranés pér té ekzekutuar ndonjé transaksion gjaté vitit 2001.

[11.6.1.2. Aksionet

Né Bursén e Tiranés dhe gjaté vitit 2001 nuk u listua asnjé shogéri aksionere.
Kjo ka ardhur kryesisht si rezultat i:

1. mospérmbushjes sé kritereve cilésore té kuotimit né bursé, té tilla si: aftési
té spikatura né administrim dhe prodhim raportesh financiare cilésore e
transparente;

2. mosekzistencés, né shumé, raste té njé pozite té shéndoshé financiare té
ndérmarrjeve;

3. mosinteresimit faktik t& shogérive aksionere private pér té listuar aksionet
e tyre né listén zyrtare té Bursés sé Tiranés dhe rrjedhimisht, i mosdéshirés
Sé tyre pér t'u kthyer né shoqéri aksionere publike e pér té ngritur kapital
népérmjet Bursés;

4. mosofrimi nga shteti i ndonjé shogérie aksionere pér privatizim népérmijet
ofertés publike. Qeveria ende nuk ka shprehur interes pér privatizimin e
pjesés sé mbetur t&¢ AMC-sé me oferté publike. Si dhe gjaté vitit 2001, nuk u
krye privatizimi i Bankés sé Kursimeve apo dhe i ALBTELEKOM-it.
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[11.6.1.3. Obligacionet geveritare

Lidhur me obligacionet geveritare, viti 2001 pérbén vitin e katért gé kur nuk
ekzekutohen transaksione ne Bursén e Tiranés lidhur me kété instrument. Nése
pér vitet 1998, 1999 dhe 2000 shkaku i njé mungese té tillé kané gené termat e
pafavorshém té tregtimit té tyre, pér vitin 2001 shkaku kryesor i njé mungese té
tillé ka gené eliminimi dhe shuarja e kétij instrumenti, pasi né mars té vitit 2001,
kéto obligacione jané rishlyer pérfundimisht nga Qeveria, duke mos ekzistuar
mé né asnjé portofol.

111.6.2. Ngjarja mé e réndésishme e vitit?¥

Ngjarja mé e réndésishme pér vitin 2001 lidhur me Bursén e Tiranés ishte
miratimi nga Kuvendi i ndryshimeve dhe i shtesave né ligjin nr. 8080, daté
01.03.1996 “Pér letrat me vleré”, ndryshime kéto gé& i hapén pérfundimisht
rrugén ligjore shképutjes sé Bursés sé Tiranés nga Banka e Shqipérisé dhe
themelimin e saj si institucion i pavarur.

Gjaté keétij viti vémendja u pérgendrua né vazhdimin e Fushatés Marketing té
Bursés sé Tiranés, gjé qé u realizua népérmjet njé séré botimesh; organizimit té
seminareve me bizneset si dhe kontaktimit té bizneseve me mundési pér t'u
listuar.

24 p&r mé shumé hollési shihni Box I11-7.
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Box IllI-7: Ngjarjet Kryesore 2001

o Legjislacioni Mars 2001
- Miratohen shtesat dhe ndryshimet né ligjin nr. 8080,
daté.01.03.1996, “Pér letrat me vleré”.

< Fushata marketing
- Seminar me biznesin: Shkurt 2001
“Avantazhet praktike té kuotimit né Bursén e
Tiranés. Hapat procedurialé té kuotimit né Bursén
e Tiranés”.

o Studime & Projekte

- Pérfundon Studimi i Fizibilitetit té Bursés sé Maj 2001

Tiranés (versioni shqip)

- Pérfundon Studimi i Fizibilitetit te Bursés sé Korrik 2001
Tiranés (versioni anglisht)

- Pérgatitet materiali (studim teknik plus Mars 2001

projektmarréveshje) mbi tregun primar té bonove
té thesarit pér subjektet fizike, juridike dhe
jobanka.

S Publikimet
- Botohet broshura: “Bursa e Tiranés dhe Shkurt 2001
Shoqgérité Aksionere”.
- Botohet broshura: “Kriteret e Listimit né Bursén Shkurt 2001
e Tiranés”.
- Botohet analiza vrojtuese “Biznesi shqiptar Maj 2001
pérkundrejt Bursés sé Tiranés (versioni shqip).
- Botohet analiza vrojtuese “Biznesi shqiptar Tetor 2001
pérkundrejt Bursés sé Tiranés (versioni
anglisht).
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